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Direktorium: Angelo Ranaldo, Roland Füss, Markus Schmid, Manuel Ammann, Paul Söderlind, Pascale Bornhauser, Martin Brown. 

 

50 Jahre «Schweizerisches Institut für Banken und Finanzen» 

Das Schweizerische Institut für Banken und Finanzen der Universität St.Gallen feierte im 2018 sein 50-jähriges 

Bestehen. 1968 mit nur einem Lehrstuhl gegründet, hat es sich zu einer international renommierten Forschungs-

einrichtung entwickelt. Heute arbeiten sechs ordentliche Professoren, sieben Assistenzprofessoren sowie 

über 20 Doktorierende und wissenschaftliche Mitarbeitende an aktuellen Forschungsprojekten auf internatio-

nalem Top-Niveau. Darüber hinaus leitet das Institut im Rahmen der School of Finance der Universität 

St.Gallen zwei renommierte Studiengänge, darunter mit dem Master in Banking and Finance das am besten 

gewertete Finance-Programm im deutschsprachigen Raum. In seiner 50-jährigen Geschichte hat das Institut 

manchen Wandel durchlaufen. Einem ist es aber immer treu geblieben: der Nähe zum Finanzplatz Schweiz 

und der engen Verbindung zwischen Theorie und Praxis.  

Das galt es zu feiern. So lud Gastgeber, Dekan und Direktor Manuel Ammann am 3. Mai 2018 Forschungs-

partner, Förderer, bestehende und ehemalige Mitarbeitende sowie weitere Gäste aus der Wissenschaft, der 

Finanzindustrie und Politik zu einem Jubiläumsanlass nach Zürich ein. Das Gastreferat zum Thema «Darum 

schadet Vollgeld der Schweiz» hielt Thomas Jordan, Präsident des Direktoriums der Schweizerischen Nati-

onalbank. 

          
Grosses Publikumsinteresse am öffentlichen Vortrag von                Festliches Abendessen und Networking im Zunfthaus zur Saffran. 

Prof. Dr. Thomas Jordan. 

      
V.l.n.r.: Thomas Bieger, Rektor HSG, Thomas Jordan, Präsident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank, Stephan A. 

Zwahlen, Ceo Maerki Baumann, Präsident der Fördervereinigung und Geschäftsleitender Ausschuss s/bf-HSG. 
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Gründung und Anfangsjahre als «Institut für Bankwirtschaft» 

Ende 1968 nahm das neu gegründete «Institut für Bankwirtschaft» (IBW) unter Leitung des einzigen Direk-

tors, Prof. Dr. Franz Ritzmann, seine Arbeit auf. Das Ziel des Instituts war es, wirtschaftliche und rechtliche 

Probleme des Bankwesens wissenschaftlich zu bearbeiten, die Ausbildung auf dem Gebiet des Bankwesens 

an der HSG zu fördern und die höheren und mittleren Kader der Schweizer Banken weiterzubilden. Nach-

dem Franz Ritzmann 1969 einen Ruf an die Universität Zürich erhielt, übernahm Prof. Dr. Leo Schuster 1971 

die Führung des Instituts. Leo Schuster prägte die bankwirtschaftlichen Aktivitäten an der HSG über fast 

zwei Jahrzehnte und entwickelte das Institut zwischen 1971 und 1990 zu einer bekannten Marke mit einem 

Team von zehn wissenschaftlichen Mitarbeitenden. Im Fokus der Institutstätigkeit lagen in dieser Zeit Pro-

jekte in enger Kooperation mit den Schweizer Banken. So erstellte das IBW beispielsweise zwischen 1972 

und 1978 bankbetriebliche Lehrmittel für die Kaderausbildung, die sich bald schweizweit als Standard etab-

lierten. 

Die 90er Jahre: Breitere fachliche Aufstellung unter neuem Namen 

Im März 1990 verliess Prof. Schuster die HSG, um einem Ruf an die Katholische Universität Eichstätt zu 

folgen. Der personelle Umbruch war Anlass für eine umfassende Neustrukturierung des Instituts. Neben 

der Bankwirtschaft sollte sich das Institut fortan auch Fragen der Unternehmensfinanzierung und der Fi-

nanzmarkttheorie widmen. Die Neuausrichtung des Instituts wurde durch die Umbenennung in das 

«Schweizerische Institut für Banken und Finanzen» (s/bf) nach aussen sichtbar. 

Fortan bildeten Prof. Dr. Heinz Zimmermann (Finanzmarkttheorie), Prof. Dr. Dr. h.c. Klaus Spremann (Un-

ternehmensfinanzierung) und ab 1992 Prof. Dr. Bruno Gehrig (Bankwirtschaft) eine Dreifachspitze im Di-

rektorium. Zur Förderung der Institutstätigkeit konstituierte sich 1992 die Fördervereinigung, welche die 

Institutsaktivitäten bis heute substantiell unterstützt. 

Inhaltlich rückten in den Folgejahren vermehrt angewandte wissenschaftliche Fragestellungen in den Vor-

dergrund. Ziel des s/bf ist es seither, international kompetitive Forschung zu betreiben. Hierfür wurden 

1990 zwei wesentliche Infrastrukturinvestitionen getätigt: Das s/bf schuf eine bis dato schweizweit einma-

lige elektronische Fachzeitschriftenbibliothek und leistete erhebliche Investitionen in die PC-Infrastruktur, 

dies für den Aufbau eines für die empirische Forschung optimalen neuen PC-Netzwerks.  

Mit der Übernahme der Herausgeberschaft der Fachzeitschrift «Finanzmarkt und Portfolio Management» 

durch Prof. Dr. Heinz Zimmermann führte das s/bf ab 1992 eine wissenschaftliche Zeitschrift, welche sich 

einer breiten Leserschaft erfreut. Die Herausgeberschaft wurde ab 2004 durch Prof. Dr. Manuel Ammann 

und ab 2012 durch Prof. Dr. Markus Schmid fortgesetzt.  

Neben dem universitätsinternen Lehrbetrieb bot das s/bf vermehrt Weiterbildungsveranstaltungen an. Mit 

der Vortragsreihe «Fit for Finance» wurde 1995 eine sehr erfolgreiche Seminarreihe begründet, welche bis heute 

zweimal jährlich in Zürich für Finanzpraktiker durchgeführt wird. 

1996 wurde Professor Gehrig vom Bundesrat in das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank gewählt. 

Seine Nachfolge trat Prof. Dr. Beat Bernet an. Im gleichen Jahr fand mit der Berufung von Prof. Dr. Andreas 

Grünbichler eine Erweiterung der Institutsleitung auf vier Direktoren statt. 

Das s/bf im 21. Jahrhundert – Mit dem internationalen Masterstudiengang MBF-HSG 

Personell veränderte sich das s/bf durch die Berufung von Prof. Dr. Zimmermann an die Universität Basel 

im Jahr 2001 und den Weggang von Prof. Dr. Grünbichler, dessen Lehrstuhl von 2004 und 2008 von Prof. 

Dr. Fabio Trojani übernommen wurde. Der Lehrstuhl von Professor Zimmermann wurde zunächst für ein 

Jahr von Prof. Dr. Joachim Grammig besetzt. 2002 erfolgte die Berufung von Prof. Dr. Manuel Ammann auf 

den Lehrstuhl für Finance. Bereits im nächsten Jahr berief die HSG mit Prof. Dr. Paul Söderlind einen zwei-

ten Finance-Professor ins Direktorium des Instituts.  

Die nachfolgenden Jahre waren am s/bf von einem tiefgreifenden Strukturwechsel im Lehrangebot geprägt. 

Mit der 2001 beschlossenen Umstellung der Studiengänge auf das internationale Bachelor-Master-System 

sollte das Lehrangebot in Banking und Finance weiterwachsen. Mit dem Masterstudiengang in Banking 

and Finance (MBF-HSG) entstand 2004 ein von Professor Ammann geleitetes Studienprogramm, dass sich 

bald mit über 150 Studienanfängern pro Jahr zum grössten Masterprogramm der HSG entwickelte. Der 

 

https://sbf.unisg.ch/?sc_lang=de
http://www.fmpm.ch/fmpm
https://sbf.unisg.ch/de/weiterbildung/fit4finance
https://sbf.unisg.ch/de/lehrstuehle/lehrstuhl_ammann
https://sbf.unisg.ch/de/lehrstuehle/lehrstuhl_soederlind
https://www.unisg.ch/en/studium/master/bankingandfinance
https://www.unisg.ch/en/studium/master/bankingandfinance
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MBF-HSG wird im Ranking der Financial Times seit Jahren als eines der weltweit zehn besten Finance-

Masterprogramme geführt und als bestes Programm in der Schweiz und im gesamten deutschsprachigen 

Raum ausgezeichnet. Das Programm zieht die besten Studierenden aus über 30 Ländern an und seine Absol-

venten besetzen verantwortungsvolle Positionen bei Banken, Beratungs- und Industrieunternehmen oder ma-

chen sich als Startup Unternehmer selbständig. 

Das s/bf heute: Internationales Spitzenniveau in Forschung und Lehre 

Seine heutige Führungsstruktur und fachliche Ausrichtung erhielt das s/bf in den Jahren 2010 bis 2012 bei 

der Gründung der School of Finance der Universität St.Gallen. Um den wachsenden Studierendenzahlen 

und dem verschärften internationalen Wettbewerb gerecht zu werden, bündelte die HSG 2011 die finanz-

wissenschaftlichen Lehrtätigkeiten in dieser eigenständigen finanzwissenschaftlichen Abteilung. 

Nach dem Ausscheiden von Professor Bernet im Jahr 2010 wurde der Lehrstuhl für Bankwirtschaft zunächst 

interimsmässig von Assistenzprofessorin Prof. Dr. Simone Westerfeld und schliesslich seit 2011 vom heutigen 

Lehrstuhlinhaber Prof. Dr. Martin Brown geleitet. Nach 22-jähriger Institutstätigkeit wurde 2012 Professor 

Spremann emeritiert. Mit Prof. Dr. Markus Schmid konnte das s/bf einen Nachfolger gewinnen, der bereits 

zwischen 2006 und 2010 als Habilitand am Institut beschäftigt war. Zudem wurde das Institut mit zwei neu 

geschaffenen ordentlichen Professuren erweitert: Prof. Dr. Angelo Ranaldo übernahm einen Lehrstuhl für 

Finance and Systemic Risk und Prof. Dr. Roland Füss einen Lehrstuhl für Real Estate Finance. Die interna-

tionale Ausrichtung des Instituts zeigt sich unter anderem in der engen Verbindung zum St.Galler Institut 

für Management in Singapur, einer ständigen Vertretung der HSG, welche nach langjährigen Beziehungen 

zu lokalen Universitäten im Jahr 2012 von Prof. Dr. Klaus Spremann eröffnet und seit 2013 von Assistenz-

professor Prof. Dr. Stefan Morkötter geleitet wird. 

Das Schweizerische Institut für Banken und Finanzen ist in seiner 50-jährigen Geschichte zu einer festen 

Grösse im internationalen Forschungsbetrieb gewachsen. Sechs ordentliche Professoren und sieben Assis-

tenzprofessoren forschen an den beiden Lehrstühlen für Finance sowie den Lehrstühlen für Bankwirtschaft, 

Real Estate Finance, Finance and Systemic Risk und Unternehmensfinanzierung an aktuellen Fragestellungen 

im Bereich der Finanzwirtschaft. Ihre Forschungsarbeiten werden regelmässig an den renommiertesten 

Kongressen präsentiert und in führenden internationalen Zeitschriften (Journal of Finance, Review of Finan-

cial Studies, Journal of Financial Economics, Management Science) veröffentlicht.  

Heute verantworten die Professoren des s/bf zwei erfolgreiche Studiengänge der School of Finance. Als Er-

gänzung des Master in Banking and Finance (MBF-HSG) wird ein eigenes Doktoratsprogramm, das Ph.D. 

in Finance (PiF-HSG) unter der Leitung von Professor Martin Brown angeboten. Bereits 2007 hatte das s/bf 

mit dem Finance-Schwerpunkt im Ph.D. in Management ein strukturiertes Doktoratsprogramm angelsäch-

sischer Prägung geschaffen. Dieses wurde ab 2013 durch ein eigenes Programm der School of Finance ersetzt 

und weiterentwickelt. Mit einem breiten Kursangebot und einer in Promotionsphasen gegliederten Struktur 

wird das Programm den gewachsenen Anforderungen an eine moderne wissenschaftliche Ausbildung 

gerecht. Der PiF-HSG verzeichnet schon nach fünf Jahren die ersten erfolgreichen Platzierungen von Absol-

venten und Absolventinnen im internationalen akademischen Markt. 

Nebst der international erfolgreichen Forschung und der Leitung von zwei renommierten Studienprogram-

men pflegt das Institut einen intensiven Austausch mit der Praxis. Ob durch ihre Tätigkeit in Verwaltungs-

räten, öffentliche Vorträge, Weiterbildungs- und Seminarveranstaltungen für Finanz oder ihre Expertise in den 

Medien agiert das s/bf heute wie vor 50 Jahren mitten im finanzwirtschaftlichen Zeitgeschehen.  

  

https://sbf.unisg.ch/de/lehrstuehle/lehrstuhl_brown/homepage_brown
https://sbf.unisg.ch/de/lehrstuehle/lehrstuhl_schmid/homepage_schmid
https://sbf.unisg.ch/de/lehrstuehle/lehrstuhl_ranaldo/homepage_ranaldo
https://sbf.unisg.ch/de/lehrstuehle/lehrstuhl_fuess/homepage_fuess
https://www.unisg.ch/en/forschung/doktorat/finance
https://www.unisg.ch/en/forschung/doktorat/finance
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DIREKTION 

 

 

Prof. Dr. Manuel Ammann ist ordentlicher Professor für Finance an der Universität 

St.Gallen und Dekan der School of Finance. Davor war er Assistenzprofessor an der 

University of California in Berkeley, Dozent an der Universität St.Gallen und  

Visiting Fellow an der New York University. Zudem war er mehrere Jahre in der Bera-

tung tätig. Manuel Ammann studierte Informatik an der Simon Fraser University in 

Kanada und promovierte anschliessend mit höchster Auszeichnung an der Universität 

St.Gallen. Danach habilitierte er an der Universität Basel. Seine Forschungsinteressen 

liegen hauptsächlich in den Bereichen derivative Finanzinstrumente, Asset Manage-

ment, Finanzmärkte und Risikomanagement. Er ist Verwaltungsratspräsident der Algofin AG, St.Gallen 

und Mitglied des Verwaltungsrats bei der St.Galler Kantonalbank AG. Ferner wirkt er als Gutachter für 

verschiedene Konferenzen und Fachzeitschriften. An der HSG ist er zudem Programmverantwortlicher für 

den Master of Arts in Banking und Finance und Mitglied verschiedener Kommissionen und geschäftsleitender 

Ausschüsse von Instituten.  

 
Prof. Dr. Martin Brown ist ordentlicher Professor für Bankwirtschaft an der Uni-

versität St.Gallen. Davor war er Ökonom bei der Schweizerischen Nationalbank (SNB) 

und Assistenzprofessor für Finance an der Universität Tilburg. 

Im Rahmen seines Lehrdeputats hält er Vorlesungen auf Bachelorstufe zum Thema 

«Monetary Policy and International Finance» und auf Masterstufe zu den Themen  

«Financial Institutions» und «Behavioral Finance». Auf der Doktoratsstufe bietet er ein 

Seminar zum Thema «Topics in Financial Intermediation» an. 

Die Forschungsschwerpunkte von Martin Brown liegen in den Bereichen Finanzinter-

mediation und Finanzentscheidungen von Privathaushalten. Seine Arbeiten wurden unter anderem in Econ-

ometrica, Economic Journal, Journal of the European Economic Association, Management Science, Review of Finance, 

Journal of Financial Intermediation und Journal of Money, Credit and Banking publiziert.  

Prof. Brown ist ehrenamtliches Vorstandsmitglied von FinanceMission, Stiftungsratsmitglied der Marcel Beno-

ist Stiftung, sowie Mitglied des Beirates des KOF-ETH. Prof. Brown ist Mitherausgeber der Zeitschrift Swiss 

Journal of Economics and Statistics. 

 
Prof. Dr. Roland Füss ist Ordinarius für Real Estate Finance an der Universität St.Gal-

len. Nach seiner Promotion habilitierte er am Lehrstuhl für Banken und Finanzwirtschaft 

sowie am Lehrstuhl für Angewandte Ökonometrie zum Thema «Essays on Alternative 

Investments and the Political Economy of Stock Markets» an der Albert-Ludwigs-Uni-

versität in Freiburg, Deutschland. Vor seinem Ruf an die Universität St.Gallen hatte er 

den Lehrstuhl für Asset Management an der EBS Universität für Wirtschaft und Recht 

in Wiesbaden inne. Zudem ist er Research Associate am Zentrum für Europäische Wirt-

schaftsforschung (ZEW) in Mannheim und Research Fellow an der NTNU Business 

School in Trondheim, Norwegen. Roland Füss ist Mitglied im Editorial Board mehrerer akademischer Zeit-

schriften. Seine Forschungsschwerpunkte liegen in den Bereichen Immobilienfinanzierung und -ökonomie, 

Empirical Asset Pricing, Risikomanagement sowie Angewandte Finanzmarktökonometrie. Seine Arbeiten 

wurden unter anderem in den Fachzeitschriften Review of Finance, Journal of Financial and Quantitative Anal-

ysis, Journal of Money, Credit and Banking, Journal of Economic Dynamics and Control, Journal of Banking and 

Finance, Public Choice und Real Estate Economics veröffentlicht.  



 7 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo leitet den Lehrstuhl für Finanzen und Systemisches Ri-

siko. Die Europäische Zentralbank hat ihm die «Wim Duisenberg Fellowship» verliehen 

und er ist wissenschaftlicher Berater für internationale Institutionen wie die Bank of 

England, die Europäische Zentralbank, die Bank of International Settlements und das 

European Money Market Institute.  

Seine Forschungsgebiete sind Systemrisiken, Market Microstructure, International  

Finance, Asset Pricing und Geldpolitik. Auf diesen Gebieten hat er viele Aufsätze  

in zahlreichen wissenschaftlichen Zeitschriften veröffentlicht, u.a. in Journal of Finance, 

Review of Financial Studies, Review of Finance, Journal of Money Credit and Banking, Journal of Financial & Quan-

titative Analysis, Journal of Banking and Finance, Journal of International Money & Finance, Journal of Empirical 

Finance und European Journal of Finance.  

Bevor er an die Universität St.Gallen kam, war er mehrere Jahre als wirtschaftlicher Berater tätig und 

Mitglied des Managements der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Weitere Berufserfahrung konnte er 

als Gastökonom bei der Federal Reserve in New York, sowie während mehreren Jahren in der Asset Al-

location und im Risikomanagement im Banking-Bereich sammeln.  

Nach seinem Grund- und Hauptstudium an der Universität Bocconi promovierte Prof. Ranaldo an der Uni-

versität Fribourg und war Gastforscher an der New York University Stern School of Business. An der Uni-

versität Aarhus war er Gastprofessor und an den Universitäten Fribourg und Zürich hat er mehrere Vorle-

sungen gehalten. 2010 hat er sich an der Universität Zürich habilitiert und ist dort weiterhin als Privatdozent 

tätig. Die Universität Zürich hat Angelo Ranaldo im Oktober 2017 die Titularprofessur verliehen. 

 
Prof. Dr. Markus Schmid ist Professor für Unternehmensfinanzierung an der Uni-

versität St.Gallen. Er studierte Wirtschaftswissenschaften an der Universität Basel, wo 

er 2004 auch mit einer Dissertation über Managerentschädigungen und Corporate 

Governance promovierte. Nach einem Forschungsjahr an der Leonard N. Stern School 

of Business der New York University und einjähriger Oberassistenz am Institut für 

Finanzmarkttheorie der Universität Basel, war er von 2006 bis 2010 Assistenzprofessor 

am Schweizerischen Institut für Banken und Finanzen der Universität St.Gallen, wo er im 

Frühjahr 2010 auch habilitierte. Vor seiner Wahl zum Ordinarius für Unternehmens-

finanzierung an der Universität St.Gallen war er Inhaber der Stiftungsprofessur für Corporate Gover-

nance an der Universität Mannheim. Seine wissenschaftlichen Interessen liegen in den Bereichen empiri-

sche Corporate Finance, Corporate Governance und Household Finance. Seine Arbeiten wurden u.a. in: Re-

view of Financial Studies, Journal of Financial Economics, Review of Finance, Management Science, Journal of Finan-

cial Intermediation und Journal of Banking and Finance publiziert. Von 2010 bis 2012 war er Co-Editor und seit 

2012 Managing Editor der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management. 

 
Prof. Paul Söderlind, Ph.D. is a Professor of Finance at the University of St.Gallen 

since 2003. He obtained his Ph.D. from Princeton University in 1993 and in 1998  

became an Associate Professor at the Stockholm School of Economics, a position he 

would hold until 2002. Prof. Paul Söderlind is a member of the research council of the 

Swiss National Science Foundation. His research interests are asset pricing, monetary 

policy and forecasting. 

 

 

 
Frau Pascale Bornhauser  

Administrative Institutsleitung 
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Kontakt 

 

 

Lehrstuhlinhaber: 

 

Prof. Dr. Manuel Ammann, Lehrstuhl für Finance, Dekan School of Finance 

Sekretariat Frau Marion Stadelhofer 

+41 71 224 70 80 

 

Prof. Dr. Martin Brown, Lehrstuhl für Bankwirtschaft  

Sekretariat Frau Beatrix Kobelt 

+41 71 224 70 42 

 

Prof. Dr. Markus Schmid, Lehrstuhl für Unternehmensfinanzierung 

Sekretariat Frau Beatrix Kobelt 

+41 71 224 70 42 

 

Prof. Dr. Roland Füss, Lehrstuhl für Real Estate Finance 

Sekretariat Frau Beatrix Kobelt 

+41 71 224 70 42 

 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo, Lehrstuhl für Finance and Systemic Risk 

Sekretariat Frau Christina Ihasz-Riedener 

+41 71 224 70 10 

 

Prof. Paul Söderlind, Ph.D., Lehrstuhl für Finance 

+41 71 224 70 00 

 

 

Administrative Institutsleitung: 

 

Frau Pascale Bornhauser  

+41 71 224 70 00 

 

 

Schweizerisches Institut für Banken und Finanzen (s/bf-HSG) 

der Universität St.Gallen 

Unterer Graben 21 

9000 St.Gallen 

 

+41 71 224 70 90 

pascale.bornhauser@unisg.ch 

sbf.unisg.ch 

  

mailto:pascale.bornhauser@unisg.ch
http://www.sbf.unisg.ch/
http://www.sbf.unisg.ch/


 9 

GESCHÄFTSLEITENDER AUSSCHUSS 

des Schweizerischen Instituts für Banken und Finanzen der Universität St.Gallen (s/bf-HSG)  

 
 

 

Präsident 

   

 

 

Prof. Dr. Karl Frauendorfer 

Institut für Operations Research 

und Computational Finance  

ior/cf-HSG 

 

  

 

Mitglieder 

   

 

Prof. Dr. Urs Bertschinger 

Lehrstuhl für Privat-, Handels- 

und Wirtschaftsrecht 

Law School-HSG 

 

 

Roland Ledergerber 

lic.oec.  

St.Galler Kantonalbank  

St. Gallen 

 

 

 

Prof. Dr. Peter Leibfried 

Institut für Accounting,  

Controlling und Auditing  

ACA-HSG 

 Dr. Thomas Moser 

Schweizerische Nationalbank 

Zürich 

 Dr. Urs Rüegsegger 

Rüegsegger Finanzarchitektur 

Mörschwil 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dr. Stephan A. Zwahlen 

Maerki Baumann & Co. AG 

Zürich 
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MITGLIEDER DER FÖRDERVEREINIGUNG  
Stand Dezember 2018 

 

 

Vereinigung zur Förderung des Schweizerischen Instituts für Banken und Finanzen der Universität St.Gal-

len (s/bf-HSG) 

 

Über Förderbeiträge werden Forschungsaktivitäten begabter Nachwuchswissenschaftler/Innen und Pro-

jekte unseres Instituts unterstützt. 

 

Wir danken den Mitgliedern herzlich für ihren wertvollen Beitrag. 
 
acrevis Bank AG 

Dr. Michael Steiner 

Marktplatz 1, 9000 St.Gallen 

 
Bank Julius Bär AG  

Roberto Küttel  

Postfach, 8010 Zürich 

 
Credit Suisse AG  

Dr. Manuel Rybach  

Bleicherweg 7, 8070 Zürich 

 
Deutsche Bank (Schweiz) AG 

Peter Hinder 

Prime Tower, Hardstrasse 201,  

8005 Zürich 

 
Ernst & Young Ltd.  

Prof. Dr. Andreas Blumer (Revisor)  

Maagplatz 1, 8010 Zürich 

 
Graubündner Kantonalbank 

Alois Vinzens 

Postfach, 7002 Chur 

 
Maerki Baumann & Co. AG 

Dr. Stephan Zwahlen (Präsident)  

Dreikönigstrasse 6, 8002 Zürich 

 
Migros Bank AG 

Dr. Harald Nedwed 

Seidengasse 12, 8021 Zürich  
 

PricewaterhouseCoopers AG  

Beat Rütsche (Revisor) 

Vadianstrasse 25a / Neumarkt 5  

9001 St.Gallen 

 

Raiffeisen Schweiz 

Roland Schaub 

Postfach, 9001 St.Gallen 
 

Schaffhauser Kantonalbank 

Martin Vogel 

Vorstadt 53, 8201 Schaffhausen 

 
Schweizerische Nationalbank 

Peter Schoepf 

Postfach, 8022 Zürich 

 
St.Galler Kantonalbank 

Roland Ledergerber (Vorstand)  

St. Leonhardstrasse 25, Postfach 92  

9001 St.Gallen 

 
Thurgauer Kantonalbank 

Heinz Huber 

Bankplatz 1, 8570 Weinfelden 

 
UBS Switzerland AG 

Anton Simonet (Vorstand) 

Talacker 24, Postfach  

8098 Zürich 

 
Verband Schweizer Kantonalbanken 

Hanspeter Hess 

Wallstrasse 8, 4002 Basel 

 
Zuger Kantonalbank 

Pascal Niquille 

Baarerstrasse 37, Postfach 1158 

6001 Zug 
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FÖRDERPROJEKTE  
 

 

Die Fördervereinigung des s/bf-HSG unterstützt Projekte des Instituts in der Lehre und Forschung,  

welche insbesondere dem wissenschaftlichen Nachwuchs zu Gute kommen. Im Jahr 2018 wurden sieben  

Forschungsprojekte finanziell unterstützt (siehe unten). Zudem konnte mit Mitteln der Fördervereinigung 

eine Gastprofessur von Prof. Markku Kaustia (Aalto University) im Bereich Behavioral Finance finanziert 

werden. 

 

 

 Der Einfluss der Offenlegungspflicht der Vertriebsgebühren im Schweizerischen Markt für 

Strukturierte Produkte (Lehrstuhl für Finance, Prof. Dr. Manuel Ammann) 

In dieser Studie hinterfragen wir kritisch, ob die seit März 2015 in kraftgetretene Offenlegungspflicht 

der Vertriebsgebühr von Strukturierten Produkten einen positiven Effekt für den Anleger hat. Unsere 

Resultate zeigen, dass seit der Einführung die Gesamtkosten sowie das durchschnittliche Emissions-

volumen eines Produktes signifikant angestiegen sind. Zudem finden wir einen negativen Zusammen-

hang zwischen der ausgewiesenen Vertriebsgebühr und den Gesamtkosten eines Produktes.  

 

 Digital Payment Technologies and Consumer Behavior?  

(Lehrstuhl für Bankwirtschaft, Prof. Dr. Martin Brown) 

This project aims to explore customers’ choice of payment method and the potential impact of this 

choice on their expenditure behavior. In particular, the project examines socioeconomic and environ-

mental factors influencing the adoption and use of contactless debit cards, the dynamics of this adop-

tion process and possible interactions with the use of other digital banking services. 

 

 Office Market Interconnectedness and Systemic Risk Exposure  

(Lehrstuhl für Real Estate Finance, Prof. Dr. Roland Füss) 

Die Studie untersucht systemisches Risiko in Büroimmobilienmärkten in Finanzzentren. Mit Hilfe des 

erwarteten Kapitalfehlbetrags von Finanzinstitutionen (SRISK) messen wir das gesamte systemische 

Risiko des Bankensektors in Finanzzentren. Dieses systemische Risiko führt zu gegenseitiger Abhän-

gigkeit und Renditegleichläufen von Büroimmobilienmärkten in Finanzzentren während Finanz-

marktkrisen. Als Krisenzeiten betrachten wir das Platzen der Dotcom-Blase 2001 sowie die Finanzkrise 

2007/2008. Unter Zuhilfenahme von Verfahren der räumlichen Ökonometrie testen wir Renditegleich-

läufe von Büroimmobilienmärkten während normaler Zeiten als Placebo-Test und zwischen Einzel-

handelsimmobilienmärkten als Kontrollgruppe. Wir zeigen ebenfalls, dass der Renditeverlust in Fi-

nanzzentren grösser ist als in anderen Büroimmobilienmärkten. Das Paper wurde für die Präsentation 

auf der 2019 AREUEA-ASSA Konferenz in Atlanta, Georgia angenommen. 

 

 A Unified Model for Foreign Exchange, Trading Volume and Volatility 

(Lehrstuhl für Finance and Systemic Risk, Prof. Dr. Angelo Ranaldo) 

We provide a unified model for foreign exchange (FX), trading volume, and volatility in a multi-cur-

rency environment. FX rates are determined by public information and traders’ reservation prices in-

ducing trading. Our model outlines new properties including volume-volatility relationships, com-

monalities of volume, volatility, and illiquidity across currencies and time, and an intuitive closed-

form solution for the price impact measure. Using unique (intraday) data representative for the global 

FX spot market, the empirical analysis validates our theoretical predictions. 
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 Neue Evidenz zur langfristigen Performance von IPOs  

(Lehrstuhl für Unternehmensfinanzierung, Prof. Dr. Markus Schmid) 

Wegweisende Untersuchungen in den 90er Jahren haben gezeigt, dass Aktien von IPO-Firmen während 

der ersten drei bis fünf Jahre nach dem Börsengang eine signifikant schlechtere Rendite abwerfen als 

Aktien von etablierten Unternehmen. Spätere Forschung hat gezeigt, dass Unterschiede im Risikoprofil 

diese Unterperformance erklären können. Unsere Untersuchung zeigt eine signifikant schlechtere 

Performance von IPOs im Vergleich zu etablierten Firmen in den ersten beiden Jahren nach dem 

Börsengang, auch unter Berücksichtigung der Risikoprofile. Weiterhin zeigt dieses Projekt, dass nicht-

beobachtbare, zeitinvariable unternehmensspezifische Faktoren diese Underperformance von IPO-

Firmen erklären. Diese Faktoren werden nun näher untersucht. 

 

 Analysts and FX Strategies  

(Lehrstuhl für Finance, Prof. Paul Söderlind, Ph.D.) 

The project studies the markets for the G10 currencies with an aim to illustrate how key FX trading 

strategies relate to (surveys) of economic forecasters. We will study whether analysts have (implicitly) 

foreseen the properties of the momentum, value and carry trade strategies, or (conversely) whether 

these properties are best characterized as surprises. The project is mainly empirical and will employ 

monthly data on the G10 currencies over the last 30 years.  
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FINANCIAL MARKETS AND PORTFOLIO MANAGEMENT 

(FMPM) 
 

 

Professor Dr. Markus Schmid ist Editor der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management. Die 

operative Leitung der Redaktion liegt seit Februar 2016 bei Larissa Karthaus. 

 

In der vierteljährlich erscheinenden Zeitschrift werden Artikel veröffentlicht, 

die aktuelle Forschungsthemen der Bereiche Finanzmärkte, Portfoliotheorie, 

Asset Management, Corporate Finance, Corporate Governance, Alternative In-

vestments, Risikomanagement, Banking und Regulierung der Finanzmärkte 

behandeln. Die Artikel der Zeitschrift werden von Forschenden verschiedener 

internationaler Universitäten, Forschungszentren und auch aus der Praxis  

verfasst. Zusätzlich zu den Forschungsartikeln werden Buchrezensionen, Kom-

mentare und Stellungnahmen von Spezialisten zu aktuellen Entwicklungen pu-

bliziert. Herausgeberin der Zeitschrift ist die Schweizerische Gesellschaft für Fi-

nanzmarktforschung, eine Vereinigung von Forschern und Hochschullehrern 

aller Schweizer Finance-Fakultäten und Praktikern aus dem Finanzbereich. Die 

Zeitschrift wird von Springer verlegt.  
 

Für die besten in FMPM publizierten Artikel werden zwei Preise verliehen. Der «FMPM Best Paper Award» 

in Höhe von 4000 Schweizer Franken wird für den besten akademisch ausgerichteten Artikel vergeben. Die 

Preisträger des Jahres 2017, welche im Rahmen der jährlichen Tagung im April 2018 prämiert wurden, sind 

R. Todd Smith (University of Alberta) und Xun Xu (Vestcor Investment Management Corporation) mit ih-

rem Artikel «A Good Pair: Alternative Pairs-Trading Strategies». Ein weiterer Preis wird seit 2005 jedes Jahr 

für den besten praxisorientierten Artikel vergeben. Dieser Preis ist mit 4000 Franken dotiert und wird von 

der ZKB gestiftet. Der Preis des Jahres 2017 ging an Robert Loos (EQT Partners GmbH) und Bernhard  

Schwetzler (HHL Leipzig Graduate School) für ihren Artikel: «Fueling the Buyout Machine: Fundraising in 

Private Equity». 

 

Die in der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management publizierten Artikel werden von verschie-

denen Datenbankanbietern indexiert. FMPM ist in E-JEL, EBSCO, ECONIS, EconLit, JEL on CD, Journal of 

Economic Literature, Research Papers in Economics (RePEc) und SCOPUS präsent. Die Arbeit der Autoren ge-

niesst somit eine weite internationale Verbreitung, was zur Attraktivität von Financial Markets and Portfolio 

Management als Plattform für die Publikation von hochwertigen Forschungsarbeiten beiträgt.  

 

Informationen zu Financial Markets and Portfolio Management finden Sie unter fmpm.ch. 

 

 

 

  

http://www.fmpm.ch/
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MASTER OF ARTS IN BANKING AND FINANCE  

(MBF-HSG) 
 

 

Der Master in Banking and Finance (MBF) hat sich auch in diesem Jahr ausgezeichnet entwickelt. Insgesamt 

139 Studierende haben den MBF erfolgreich abgeschlossen und 117 Studierende haben das Programm im 

September 2018 begonnen. Geleitet wird der MBF von Prof. Dr. Manuel Ammann als akademischer Direktor 

und Prof. Dr. Florian Weigert als administrativer Programmleiter. Unterstützt im Programm-Management 

werden sie von der MBF-Koordinatorin Lea Bühler, den Doktoranden Alexander Cochardt, Sebastian  

Fischer, Stephan Heller, Mathis Mörke und Simon Straumann, sowie den studentischen Mitarbeitenden 

Luca Liebi, Martina Gromo (bis Mai 2018) und Jakub Cermák (ab Oktober 2018). 
 

 
MBF Intake 2018, aufgenommen im September 2018 im Seminarzentrum Bocken der Credit Suisse in Horgen. Fotografie: Sarah Vonesch. 

 

Platzierung auf Platz 6 im Financial Times Ranking 2018 

Gemäss Ranking der Financial Times gehört der MBF weiterhin zu den weltweit zehn besten Masterpro-

grammen in Finance. Im Jahr 2018 konnte sich das MBF Programm um vier Plätze verbessern und liegt neu 

auf Platz 6 weltweit. Dabei führt der MBF wie bis anhin die Liste der Finance-Programme in der Schweiz 

und im deutschsprachigen Raum an.  

 

Gastprofessoren und besondere Lehrveranstaltungen 

Aus Altersgründen tritt Gastprofessor Prof. Dr. Yakov Amihud von der New York University seine im MBF 

Programm sehr beliebte Vorlesung «Mergers & Acquisitions» auf das Jahr 2018 ab. Neu wird der Blockkurs 

im Semesterbreak von Prof. Dr. Ernst Maug gehalten. Im April 2018 wurde er in dieser Konstellation bereits 

zum ersten Mal erfolgreich durchgeführt. Seine Unterrichts- und Forschungstätigkeiten führten Prof. Dr. 

Ernst Maug bereits an die Humboldt Universität in Berlin, die Duke University in Durham und die London 

Business School. Seit 2006 ist er Vollprofessor an der Universität Mannheim und präsidiert im Jahr 2018 die 

European Finance Association.   

Zusätzlich hatten die MBF Studierenden auch im Jahr 2018 wieder die Möglichkeit, Lehrveranstaltungen 

im Ausland zu belegen. Im Frühjahrssemester 2018 fanden die Kurse «Asia Compact – Private Equity» 

von Prof. Dr. Stefan Morkötter am HSG Campus in Singapur sowie «Quantitative Asset Management» von 

Dr. Michael Verhofen in Frankfurt statt. Im Herbstsemester 2018 konnten die Studierenden mit dem Kurs 

«Europe Compact – Commodities» von Prof. Dr. Zeno Adams und Dr. Bernd Brommundt den Trading-

Floor von BP in London besuchen. Weiterhin wurden im Frühjahrs- und Herbstsemester 2018 an drei Wo-

chenenden insgesamt neun MBF Research Seminare in Bregenz abgehalten. Diese zweitätigen, fächerüber-

greifenden Forschungsseminare im Ausland gehören zum Wahlpflichtprogramm des MBF und müssen von 

allen Studierenden mindestens einmal in ihrem Curriculum absolviert werden.  



 15 

   
Studierende vom Kurs «Europe Compact – Commodities» auf dem 

Trading-Floor von BP in London, Herbst 2018. 
Die Klasse vom Kurs «Asia Compact – Private Equity» vor dem      

Wahrzeichen Singapurs, Frühjahr 2018. 

Erweiterung der globalen MBF-Programmpartner durch GARP 

Ab Herbst 2018 ist das MBF-Programm mit der Global Association of Risk Professionals (GARP) eine neue 

Programmpartnerschaft eingegangen. Mit der CAIA Association und dem CFA Institute kann das MBF-Pro-

gramm nun ab dem Jahr 2019 auch GARP-Scholarships an Studierende und Fakultätsmitglieder vergeben, um 

die weltweit anerkannten Fachausweise zu erwerben. Darüber hinaus reflektieren solche Partnerschaften mit 

in ihren Bereichen führenden Vereinigungen die Praxisrelevanz des MBF-Curriculums und helfen somit, dass 

die Studierenden ihre Ausbildung optimal auf den Arbeitsmarkt ausrichten können. 
 

The Boston Consulting Group neu im Kreis der MBF Corporate Partner 

Bei der jährlichen MBF-Partnerversammlung am 26. September 2018 wurde The Boston Consulting Group 

(BCG) in den exklusiven Kreis der MBF Partner gewählt. Die bestehenden Partner Credit Suisse, UBS und die 

Zürcher Kantonalbank haben diese neue Mitgliedschaft einstimmig bestätigt. Mit der ersten Aufnahme einer 

Nicht-Bank als MBF Corporate Partner trägt das Programm Entwicklungen der Absolventenstatistik Rech-

nung, wonach mittlerweile gut 16 % aller MBF Absolventen ihre erste Stelle in der Beratungsindustrie antreten.  
 

Veranstaltungen im MBF im Jahr 2018 

Das MBF-Programm zeichnet sich insbesondere durch seine Vielzahl an extracurricularen Veranstaltungen 

aus. Diese reichen von Karriereveranstaltungen über inhaltliche Veranstaltungen bis hin zu gemeinsamen 

Sportanlässen und Feiern.  
 

MBF Alumni Dinner 

Im März 2018 folgten mehr als 120 Alumni der Einladung des MBF-Programms und des MBF-HSG Alumni 

Clubs zum Alumni Dinner ins Hotel Metropol nach Zürich. Somit konnte auch dieses Jahr die Tradition des 

jährlichen MBF Alumni Dinners weitergeführt werden. Im Zentrum steht die Vernetzung zwischen den 

Alumni aber auch die Beziehungspflege zwischen MBF-Programm und seinen Absolventen über den Abschluss 

hinaus. Getragen von den Unternehmenspartnern, steht das Alumni Dinner jeweils unter der Schirmherrschaft 

eines solchen. Im Jahr 2018 war die Schirmherrschaft bei der Credit Suisse, welche mit einer dreiköpfigen Dele-

gation um Gastredner Didier Denat, Leiter Corporate und Investment Banking, am Alumni-Dinner präsent war. 

  
MBF Alumni Dinner im Hotel Metropol in Zürich am 1. März 

2018. 

Gastredner des Abends, Didier Denat, Head Corporate & Invest-

ment Banking bei der Credit Suisse, geht mit Doktorand Sebastian 

Fischer den Ablauf des Abends durch. 
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MBF Integration Days 

Das akademische Jahr 2018 startete Anfang September wieder mit einem Programm-Höhepunkt, den MBF 

Integration Days. Die MBF Integration Days sind eine Folge von exklusiven Veranstaltungen, mit dem Ziel, 

die neu eintretenden Studierenden optimal auf das MBF-Programm vorzubereiten. Umgesetzt wurde dieses 

Ziel diesmal mit einem Fachvortrag von Anton Stadelmann, MBF Alumnus und CFO bei Twint AG, einem 

Besuch bei der Credit Suisse in Zürich, einer Schnitzeljagd durch das historische St.Gallen, einer Einführung 

in die Career und Corporate Services an der HSG, dem Lösen einer anspruchsvollen Fallstudie in Gruppen, 

sowie einem gemütlichen Beisammensein zum Abschluss in der Campusbar MeetingPoint. Die aktive Präsenz 

an allen vier Tagen und die erfolgreiche Präsentation der Fallstudie am letzten Tag sind für das Bestehen der 

Integration Days und damit die endgültige Aufnahme ins MBF-Programm verpflichtend. 

  
Anton Stadelmann (CFO Twint AG) während seiner Gastrede 

am Eröffnungsabend der MBF Integration Days. 
MBF Studierende des Intakes 2018 zu Besuch bei der Credit 

Suisse im Seminarzentrum Bocken. Fotografie: Sarah Vonesch. 
 

MBF Startevent 

Zum Auftakt in die Vorlesungszeit fand in der ersten Semesterwoche die mittlerweile zur Tradition gewordene 

Schifffahrt auf dem Bodensee statt. Neben einem festlichen Dinner wurden hier die Fellowship-Gewinner des 

Jahrgangs 2018 ausgezeichnet.  

  
MBF-Studierende warten bei schönstem Herbstwetter darauf, 

an Bord gehen zu können. 

MBF-Studierende geniessen das Beisammensein auf der tradi-

tionellen Bodensee-Schifffahrt zum Semesterstart.   
 

Übrige Events 

Zu den zahlreichen weiteren Events in diesem Jahr zählten (in chronologischer Abfolge), vier Student Get-

togethers, die Master Graduation Days im Frühjahrs- und Herbstsemester, eine Schneeschuh-Fondue-Tour 

im Appenzell, eine inhaltliche Veranstaltung mit dem Corporate Finance Team der Deutschen Bank, die 

Teilnahme am Auffahrtslauf St.Gallen, die Career Workshop Series mit Recruiting-Experten der UBS und 

dem Career Service Center (CSC) der Universität St.Gallen, die Career Power Days in Zusammenarbeit mit 

dem SIM-Programm und dem CSC sowie ein exklusiver Kaminabend mit Dr. Stephanino Isele, Leiter der 

Geschäftseinheit Institutionals & Multinationals, bei der Zürcher Kantonalbank. 
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MBF-Studierende mit Prof. Dr. Florian Weigert auf Schneeschuh-

Tour im Appenzell, Februar 2018. 
Das MBF-Laufteam am Auffahrtslauf in St.Gallen, Mai 2018. 

 

  
MBF-Studierende lösen eine Case-Study am Karriere-Event mit 

dem Corporate Finance Team der Deutschen Bank, März 2018. 
Dr. Stephanino Isele von der Zürcher Kantonalbank im Gespräch 

mit Studierenden am MBF Kaminfeuerabend, November 2018. 
 

  
Kristina von Fuchs, Leiterin des Campus Recruiting UBS Schweiz 

und Tatiana Hoy, Beraterin im CSC-HSG, machen MBF-Studie-

rende fit für den Bewerbungsprozess in der Finanzindustrie,  

September 2018. 

MBF Studierende nehmen an den Career Power Days mit dem 

SIM-Programm im Kloster Fischingen teil, Oktober 2018. 
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MBF Absolvent/Innen im Frühling 2018. Foto: Lautenschlager. MBF-Studierende am Semester-Abschlussfest in den Drei Wei-

hern in St.Gallen, Mai 2018. 
 

Fellowships und MBF-Preise 

Wir danken unseren Industriepartnern BCG, Credit Suisse, Deutsche Bank, UBS und Zürcher Kantonalbank 

für ihre Treue. Dank ihnen konnten auch im vergangenen Jahr wieder eine Vielzahl an Anlässen durchgeführt 

und Fellowships an die besten neu eintretenden Studierenden vergeben werden. Diese Anlässe und Sti-

pendien fördern massgeblich die Attraktivität des Programms und helfen, die besten Studierenden für den 

MBF zu begeistern. 

Gabriela Bakova, Barbara Fischer, Elisa Fleissner, Simon Frei, Huang Ting, Patrik Münch, Sebastian Ott, 

Robin Pauli, Fabian Rogner und Andri Schnider erhielten ein mit jeweils 8000 Schweizer Franken dotiertes 

MBF-Fellowship. Weiter wurden drei Fellowships im Umfang von 1000 Franken durch den MBF-Alumni 

Verein an Fabian Fürst, Alexandre Pittet und Miriam Werner verliehen. Ebenfalls vergeben werden konn-

ten drei Stipendien der STARR Foundation im Wert von je 5000 Franken an Luiz Fernando De Arruda, 

Yisheng Zhao und Yan Bin. 

Auch in diesem Jahr wurden die besten Abschlüsse und Masterarbeiten mit 1000 Franken dotiert und aus-

gezeichnet. Im Frühjahr gewannen Heike Bockius den Preis für den besten Abschluss und Marc Burkhardt 

den Preis für die beste Masterarbeit zum Thema «The Impact of Index Investments in Commodity Futures 

Markets». Im Herbstsemester wurde der Preis für den besten Abschluss an Jérôme Baume verliehen. Die 

beste Masterarbeit mit dem Titel «Limits on Director Age in S&P 500 Firms» hat Lukas Fischer geschrieben.  

Der Praxisbezug des MBF wird durch die Partnerschaften mit dem CFA Institute und mit der CAIA 

Association weiterhin gefördert. Jedes Jahr erhalten auf Bewerbung hin fünf neu eintretende Studierende 

ein CFA-Scholarship, während pro Semester weitere je vier Studierende von einer reduzierten Einschreibe-

gebühr bei den CAIA-Prüfungen profitieren.  

  
Verleihung der MBF-, Alumni-, STARR-, und CFA-Fellowships 

während des Start Events auf dem Bodensee, September 2018. 

 

Lukas Fischer und Jérôme Baume nehmen von Prof. Dr. Manuel 

Ammann und Prof. Dr. Florian Weigert die Preise für die beste 

Masterarbeit bzw. dem besten Masterabschluss entgegen, Herbst 

2018.  
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MBF Women 

Mit dem Ziel, den Zusammenhalt der Frauen innerhalb des MBF zu stärken sowie das Programm für weibliche 

Studierende attraktiver zu gestalten, wurde im Herbstsemester 2017 der MBF Women Club lanciert. Seither 

konnte der Club viele Aktivitäten organisieren. Im Herbst 2018 wurden vier neue MBF Studentinnen in den 

Vorstand gewählt.  

 
Vorstand MBF Women Club 2018 (von links): Martina Porubcova (Präsidentin), Gabriela Bakova, Alexandra Katinova, 

Merit Studerus, Mahsa Abolhassani Toroghi und Violeta Rios Condori. 

 

 

Das Schluss-Panel der HSG Banking Days, organisiert durch den 

MBF Women Club für Frauen wie auch Männer, war gut be-

sucht, Oktober 2018. 

Über 25 Frauen aus strategienahen Masterprogrammen nehmen 

an einer Abendveranstaltung mit dem Financial Advisory Team 

von Bain&Company teil, organisiert durch den MBF Women 

Club, November 2018.  

 
Weitere Informationen  

Sämtliche aktuellen Informationen über das MBF-Programm sind einsehbar unter mbf.unisg.ch.   

http://www.mbf.unisg.ch/
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PH.D. PROGRAMME IN FINANCE  

(PiF-HSG) 
 

 

Das Ph.D. Programme in Finance (PiF) ist ein international ausgerichtetes Doktoratsprogramm im Bereich 

der Finanzforschung. Es bereitet Absolventinnen und Absolventen bestmöglich auf eine akademische Kar-

riere sowie auf eine angewandte Forschungsposition innerhalb von Zentralbanken, politischen Institutionen 

und des Finanzsektors vor. 

Das PiF besteht seit 2013 als eigenständiges Doktoratsprogramm der School of Finance (SoF-HSG). Geleitet 

wird das Programm von Prof. Dr. Martin Brown als akademischer Direktor und Prof. Dr. Florian Weigert 

als administrativer Programmleiter. 

 

Strukturiertes Doktoratsprogramm 

Das PiF richtet sich an Masterstudierende im Bereich Finance 

(z.B. MBF-HSG), Volkswirtschaft und Betriebswirtschaft und 

bietet ihnen ein strukturiertes Doktoratsstudium. In den ersten 

zwei Jahren absolvieren die Teilnehmenden Kurse in den Kern-

bereichen von Finance (Corporate Finance, Asset Pricing), sowie 

fachspezifische Kurse in angewandten Themen (Banking, Insu-

rance, Real Estate Finance, Energy Finance). Die Kursphase wird 

mit einem Projektvorschlag abgeschlossen, welcher als Grund-

lage für die Dissertation dient. In der Dissertationsphase betrei-

ben die Doktorierenden eigenständige Forschung und präsentie-

ren ihre Ergebnisse regelmässig.  

 

Studierende  

Die Entwicklung des PiF-Programms verläuft sehr erfolgreich, sodass wir im Herbst 2018 dreizehn Studie-

rende neu im Programm begrüssen konnten. Insgesamt befinden sich 26 Doktorierende in der Kursphase, 

und 21 Doktorierende in der Dissertationsphase. Vier Doktorierende haben das Programm 2018 erfolgreich 

mit der Promotion absolviert und starten nun bei internationalen Zentralbanken sowie in der Privatwirt-

schaft ihre berufliche Karriere. 
 

Besondere Lehrveranstaltungen 

Im Frühlingssemester 2018 besuchte uns Professor Markku Kaustia von der Aalto University, School of Bu-

siness, Helsinki und unterrichtete den Kurs «Topics in Behavioral Finance». Professor Kaustias Forschung 

konzentriert sich auf die Gebiete Behavioral Effects on Trading, Peer Effects in Investment Behavior und 

Prospect Theory and the Disposition Effect. Die Ausrichtung dieser Lehrveranstaltung wurde von der För-

dervereinigung des s/bf-HSG finanziell unterstützt. 
 

International erfolgreiche Forschung 

Im vergangenen Jahr haben die Doktorierenden des PiF zahlreiche Arbeitspapiere veröffentlicht und konnten 

diese an internationalen Konferenzen präsentieren. Besonders zu erwähnen gilt es, dass drei Arbeiten von 

Doktorierenden des PiFs an der Ph.D. Poster Session der AFA (American Finance Association) Konferenz und 

zwei Arbeiten an der EFA (European Finance Association) Konferenz akzeptiert wurden. Auch 2018 haben die 

Doktorierenden des PiF Arbeiten in renommierten internationalen Zeitschriften publiziert, wie im Journal of 

Money, Credit and Banking und Insurance: Mathematics and Economics. 
 

Weitere Informationen  

Sämtliche aktuellen Informationen über das PiF sind ersichtlich auf der Homepage des Programms unter: 

https://www.unisg.ch/en/forschung/doktorat/finance   

https://www.unisg.ch/en/forschung/doktorat/finance
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LEHRSTUHL PROF. DR. MANUEL AMMANN 

 

 
Von links: Sebastian Fischer (Assistent), Luca Liebi (Studentischer Mitarbeiter), Prof. Dr. Florian Weigert (Assistenzpro-

fessor, Executive Director MBF), Alexander Cochardt (Assistent), Simon Straumann (Assistent), Stephan Heller (Assistent), 

Lea Bühler (Koordinatorin MBF), Mathis Mörke (Assistent), Marion Stadelhofer (Sekretariat), Prof. Dr. Manuel Ammann 

(Lehrstuhlinhaber, Academic Director MBF), Jakub Cermák (Studentischer Mitarbeiter). 

 

 

1. Lehrstuhl-Überblick 2018 

Prof. Dr. Manuel Ammann ist Dekan der School of Finance der HSG und in dieser Funktion verantwortlich 

für die Lehr- und Forschungsaktivitäten der School. Neben seiner Funktion als Dekan wirkt Professor Am-

mann als akademischer Leiter des Master of Arts in Banking and Finance (MBF). Dieses Programm stellte 

auch im vergangenen Jahr eine der Hauptaktivitäten des Lehrstuhls dar. Dazu gehörten verschiedene 

Vorlesungen wie die Pflichtveranstaltung Financial Markets im Herbstsemester und weitere Vorlesungen 

im Wahlprogramm, Derivatives, Financial Modeling Workshop: Derivatives und das Research Seminar Finance. 

Von Lehrbeauftragten gehalten werden die Veranstaltungen International Finance, Financial Modeling Workshop: 

Asset Allocation, Fixed Income Instruments und Europe Compact: Quantitative Portfolio Management. 

Weiter unterrichtete er wie bisher gemeinsam mit Prof. Dr. Markus Schmid den Kurs Topics in Asset Manage-

ment im Doktoratsprogramm Ph.D. in Finance (PiF).  

Zudem unterrichtete Prof. Dr. Manuel Ammann für die Lehrprogramme der Law School im Masterpro-

gramm für Law and Economics den Kurs Ökonomische und juristische Analyse von Finanzinstrumenten und 

Finanzdienstleistungen. In diesem Kurs war er für die ökonomischen, Prof. Dr. Urs Bertschinger für die juris-

tischen Aspekte zuständig. 

Auch in diesem Jahr waren die Mitarbeiter des Lehrstuhls an verschiedenen internationalen Konferenzen 

als Referenten engagiert. Besonders hervorzuheben sind die Präsentationen von eigenen Forschungsarbei-

ten an den Jahreskonferenzen der European Finance Association (EFA 2018) und der American Finance 

Association (AFA 2018). 

Der Lehrstuhl war auch in verschiedenen Weiterbildungsprogrammen für Finanzpraktiker aktiv. Im Zent-

rum stand wiederum die Vortragsreihe Fit for Finance, welche im Frühjahr und im Herbst durchgeführt 

wurde und gut besucht war.  

Im Mai fand das traditionelle gemeinsame Forschungsseminar mit der Universität Konstanz statt. Das Jahr 

wurde mit dem vorweihnachtlichen Forschungsseminar in Davos abgeschlossen. Beide Seminare dienen als 

Plattform zur Präsentation und Diskussion von eigenen Forschungsarbeiten der Doktorierenden und Habi-

litierenden. Besonders erfreulich war, dass auch dieses Jahr wieder zahlreiche ehemalige Lehrstuhlmitar-

beitende am Seminar in Davos teilnahmen. 
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1.1  Personelle Änderungen 

Die Dekanatssekretärin Geraldine Frei hat den Lehrstuhl per Ende Januar verlassen, um ihren Lebensmit-

telpunkt nach Portugal zu verlegen. Wir bedanken uns für ihren Einsatz für die School of Finance und wün-

schen ihr viel Erfolg in der neuen Heimat in Portugal.  

Marion Stadelhofer hat ihre Nachfolge per Anfang Januar angetreten. Wir heissen sie in unserem Team herz-

lich willkommen und freuen uns über die Zusammenarbeit.  

Auch bei unseren studentischen Mitarbeitenden hat es Wechsel gegeben: Alois Weigand und Martina Gromo 

haben den Lehrstuhl verlassen. Neu zum Team dazu gestossen sind Aleksandra Navilnikova, Luca Liebi,  

Rajat Agarwal und Jakub Cermák. Wir danken den ehemaligen studentischen Mitarbeitenden für ihre 

engagierte Unterstützung des Programmmanagements des Masters in Banking and Finance (MBF) und 

heissen unsere neuen studentischen Mitarbeitenden im MBF-Team herzlich willkommen.  

Sebastian Fischer hat den Lehrstuhl per Ende Jahr verlassen, um eine Stelle in der Finanzindustrie anzutre-

ten. Seine Dissertation wird er in den nächsten Monaten einreichen. Wir danken ihm für seinen grossen 

Einsatz bei den Aktivitäten des Lehrstuhls in den vergangenen drei Jahren und wünschen ihm viel Erfolg 

für den Einstieg in die Finanzpraxis und viel Befriedigung bei seiner neuen Tätigkeit. 

 

1.2 Verwaltung 

Prof. Dr. Manuel Ammann:  

 Dekan der School of Finance (SoF-HSG) 

 Programmverantwortlicher des Master of Arts in Banking and Finance (MBF-HSG) 

 Präsident des geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Betriebswirtschaft (IfB-HSG)  

 Präsident des geschäftsleitenden Ausschusses des Forschungszentrums für Handelsmanagement 

(IRM-HSG)  

 Mitglied des geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Versicherungswirtschaft (I.VW-HSG) 

 Mitglied des geschäftsleitenden Ausschusses des Instituts für Accounting, Controlling und  

Auditing (ACA-HSG) 

Prof. Dr. Florian Weigert:  

 Executive Director des Master of Arts in Banking and Finance Programms 

 Executive Director des Ph.D. in Finance Programms 

2. Forschung 

2.1 Forschungsprojekte  

Die Forschung am Lehrstuhl von Prof. Dr. Manuel Ammann konzentriert sich auf die Bereiche Asset 

Management, Finanzinstrumente und Finanzmärkte. Beispielhaft hervorzuheben für die aktuelle Forschung 

am Lehrstuhl sind zwei Projekte: 

 Ammann, M.; Schaub, N.: Do Individual Investors Trade on Investment-Related Internet 

Postings? Working Paper, University of St.Gallen, 2018.  

Das Forschungsprojekt beschäftigt sich mit der Fragestellung, wie individuelle Investoren auf Anlage-

kommentare im Internet reagieren. Anhand der Daten einer Social Trading Plattform kann gezeigt 

werden, dass Kommentare zu Anlagestrategien im Internet von Retail Investoren beachtet werden und 

diese dazu verleiten, diese Strategien selbst auch zu verfolgen. Dabei kann beobachtet werden, dass 

die Investoren, welche sich auf die Kommentare anderer Investoren abstützen, nicht in der Lage sind 

zu beurteilen, ob diese Kommentare informativ sind oder nicht. Insgesamt resultiert so eine Unter-

performance für diese Privatanleger, da die auf dem Internet geposteten Kommentare in ihrer  

Gesamtheit keine wertgenerierenden Informationen enthalten, aber die unbedarften Investoren zu 

unproduktiver Handelstätigkeit animieren. 

Dieses Arbeitspapier konnte 2018 u.a. an der Jahreskonferenz der American Finance Association 

(AFA 2018) präsentiert werden. 
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 Ammann, M., Arnold, M., Straumann, S.: Illuminating the Dark Side of Financial Innova-

tion: The Role of Investor Information, Working Paper, University of St.Gallen, 2018. 

Wir untersuchen das Verhalten von Emittenten von strukturierten Produkten in der Schweiz. Kon-

kret im Fokus dieser Studie ist das Informationsgefälle zwischen Emittenten und Käufern der Pro-

dukte. Es kann gezeigt werden, dass in Bezug auf zwei wichtige Bewertungsparameter (Volatilität 

und Dividende), die Emittenten ihre Informationsvorteile gezielt ausnutzen, um höhere Produkte-

preise am Primärmarkt zu erzielen. Die Emittenten tendieren sogar dazu, die Produkte so zu gestal-

ten, dass die Informationsvorteile für sie gezielt erhöht werden. Sie erhöhen dadurch die am Markt 

bestehenden Informationsasymmetrien, was aus Sicht der Finanzmarktstabilität unerwünscht ist. 

Dieses Arbeitspapier konnte 2018 unter anderen an den Jahreskonferenzen der European Finance 

Association (EFA 2018) und der American Finance Association (AFA 2018) vorgestellt werden. 

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Vorträge 2018 

 Konferenz der Schweizerischen Gesellschaft für Finanzmarktforschung (SGF), Zürich 

 Colloquium on Financial Markets «Asset Management», Köln 

 Frontiers of Factor Investing, Lancaster 

 Annual Meeting of the American Finance Association (AFA), Philadelphia 

 Annual Meeting of the European Finance Association (EFA), Warschau 

 Joint Research Seminar Universities of St.Gallen and Konstanz, St.Gallen 

 Paris Hedge Fund & Private Equity Konferenz  

 Consortium for Institutional Investors in Cambridge  

 Finanzmarktkolloquium, Köln 

 Asset Management Konferenz, Rotterdam 

 Research Seminar, Universität Liechtenstein 

 Research Seminar, LMU München 

 Research Seminar Kühne Logistik, Universität Hamburg 

 Research Seminar, Universität Konstanz 

2.3 Publikationen  

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften 

Ammann, M., Bauer, C., Fischer, S., Müller, P.: The impact of the Morningstar Sustainability Rating on 

Mutual Fund Flows. European Financial Management, forthcoming. 

Schaub, N.: The Role of Data Providers as Information Intermediaries, 2018, Journal of Financial and Quanti-

tative Analysis, 53, 1805–1838. 

Schaub, N., Hoechle, D., Ruenzi, S., Schmid, M.: Financial Advice and Bank Profits, 2018, Review of Financial 

Studies, 31, 4447–4492. 

Weigert, F., Graef, F., Vogt, P., Vonhoff, V.: Cash Holdings and the Performance of European Mutual Funds. 

Finance Research Letters, forthcoming. 

Weigert, F., Fousseni C.-Y., Ruenzi, S.: Crash Sensitivity and the Cross-Section of Expected Stock Returns. 

Journal of Financial & Quantitative Analysis, 53 (3), 2018, 1059–1100. 

Weigert, F., Ruenzi, S.: Momentum and Crash Sensitivity. Economics Letters, 165, 2018, 77–81. 
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2.3.2 Neue Arbeitspapiere  

Agarwal, V., Ruenzi, S., Weigert, F.: Unobserved Hedge Fund Performance, School of Finance Working 

Paper 2018/25. 

Ammann, M., Fischer, S., Weigert, F.: Risk Factor Exposure Variation and Mutual Fund Performance, 

School of Finance Working Paper 2018/17. 

Bali, T., Weigert F.: Have Hedge Funds Solved the Idiosyncratic Volatility Puzzle? School of Finance 

Working Paper 2018/27. 

Cochardt, A., Heller S., Orlov, V.: In Military we Trust: The Effect of Managers' Military Background on 

Mutual Fund Flows, School of Finance Working Paper 2018/26. 

 

 

3. Lehre 

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

10,274 PiF Ph.D. Seminar Prof. Dr. Florian Weigert 

Prof. Dr. Karl Frauendorfer 

10,282 Topics in Asset Management (PiF) Prof. Dr. Manuel Ammann 

Prof. Dr. Markus Schmid 

9,176 Behavioral Finance Prof. Dr. Nic Schaub 

9,184 Energy Finance Prof. Dr. Thomas Walther 

9,164 Fixed Income Instruments (MBF) Dr. Stephan Süss 

8,152 Derivatives Prof. Dr. Manuel Ammann 

Prof. Dr. Nic Schaub 

8,194 Financial Modeling Workshop: Derivatives (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann  

Prof. Dr. Nic Schaub 

8,198 Europe Compact: Quantitative Portfolio Management 

(MBF) 

Dr. Michael Verhofen 

8,192 Mergers and Acquisitions Prof. Dr. Ernst Maug 

8,190 Alternative Investments Prof. Dr. Florian Weigert 

8,186 Research Seminar Finance I (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann  

8,176 International Finance Dr. Heinrich von Wyss 

8,174 Financial Modeling Workshop: Asset Allocation (MBF) Dr. Stephan Kessler 

8,157 Seminar in Empirical Finance Prof. Dr. Nic Schaub 

Prof. Dr. Florian Weigert 

7,462 Ökonomische und juristische Analyse von Finanz- 

Instrumenten (MLE) 

Prof. Dr. Manuel Ammann 

Prof. Dr. Urs Bertschinger 

7,150 Financial Markets (MBF) Prof. Dr. Manuel Ammann 

Dr. Michael Verhofen 

5.240 Capital Market Theory (Major VWA) Dr. Michael Verhofen 
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3.2 Dissertationen und Masterarbeiten  

3.2.1 Dissertationen 

Laufende Dissertationsprojekte 

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten  

Ahnert Lukas Stress Testing and Bank Stock Price Performance (with BCG) 

Alioth Rémi Do Activist Investors Add Value? European Evidence 

Bavi Farid Seasonality in Asset Pricing Abnormalities 

Benz Natalie The Drift of Implied Volatilities before Earnings Announcements 

Brand Céline How Does a Ban on Kickbacks Affect the Mutual Fund Industry? Evidence 

from the U.K. 

Buck Alexander Wolfram Cross-Currency Hedging with Multiple Options 

Cyriax Jörg Stephan The Informational Content of the Implied Volatility Surface in Commodity 

Markets 

De Gaspari Sandro Liquidity Management of US Mutual Funds (with BCG) 

Deix Marco Do Stocks Outperform Treasury Bills Worldwide? 

Foerster Adrian Analysis of the Traffic of Finance-Related Websites 

Frésard Arnaud Drivers of the Warrant Excess Premium in Switzerland 

Friedrich Justin Closet Indexing by Swiss Equity Funds 

Gao Ran Hedging Pressure Theory and the Chinese Commodity Market 

Gräf Frank Liquidity Management of Mutual Funds – International Evidence (with BCG) 

Huonder Danilo Eine Geschäftsmodell-Analyse am Beispiel der Regionalbank Bernerland 

Bank AG 

Kapolnai Vivianne Anna Open-End vs. Closed-End Funds: The Performance Impact of Flows 

Karras Julian Which News Are Relevant for Retail Investors? 

Käser Luca Do Hedge Fund Managers Have Risk Factor Timing Skills? 

Klinkert Jonas Past Experiences of Mutual Fund Managers 

Lakos Zoltan Skewness and Kurtosis Preferences in Asset Pricing 

Lüers Marvin IPO Underpricing and the Role of Reputation of Investors and Underwriters 

Moldenhauer Philip The Information Content of Implied Volatility in Foreign Exchange Markets 

Progin Martin Investor Clientele and Fund Flows in the Mutual Fund Industry 

Cochardt Alexander Essays in Behavioral Finance 

Feser Alexander Essays on Option-Implied Information and Stock Returns 

Fischer Sebastian Essays on the Performance of Mutual Funds 

Heller Stephan Thema noch nicht festgelegt 

Mörke Mathis Thema noch nicht festgelegt 

Straumann Simon Essays on Structured Products 
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Proietto Fabio Explaining the Low-Volatility Anomaly on the US Stock Market 

Robustelli Test Alessandro The Media Echo of Mergers and Acquisitions As a Performance Predictor  

Rugiero Luca Smart Money? Mutual Fund and Hedge Fund Flows 

Schenker Patrick Asset Pricing Spillover 

Shan Chao Risk Factor Timing of Hedge Funds 

Thalmann Steffen Pairs Trading – Increased Performance from Machine Learning Algorithms? 

Tikvic Kevin Using Text Sentiment of Company Filings to Forecast Volatility 

Volken Yannik Effects of Soccer-Related Mood Swings on Stock Markets 

Weigand Alois Hedge Funds and Real Estate Investments 

Witt Heiko Cost Transparency of Structured Products in Switzerland 

Witteler Leonard Conflicts of Interest in Sell-Side-Analyst Research: Evidence from Report Text 

Xia Tian Hedge Fund Performance and the FF 5-Factor Model 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten  

Jeanneaux Alexander Beeinflussende Faktoren von «Pump and Dump Schemes» im Aktien-

handel 
 

 

4. Weiterbildung und Seminare  

4.1 Fit for Finance 

Das kompakte und fortlaufend aktualisierte Weiterbildungsseminar «Fit for Finance» richtet sich an In-

teressierte aus Banking, Anlageberatung, Finanzanalyse, Risikomanagement, Wertpapier- und Devisen-

handel, Revision, Bank-IT und anderen Bereichen. Die Teilnehmenden lernen, wie Finanzmärkte und Fi-

nanzinstrumente funktionieren und erhalten einen Überblick über die praxisrelevanten Finanzkonzepte. Im 

Jahr 2018 wurde das Seminar von Prof. Dr. Manuel Ammann und seinem Team zweimal durchgeführt. 

Die Vortragsreihe «Fit for Finance» umfasst zwölf Veranstaltungen zu folgenden Themen: 

1.   Finanzsystem und Infrastruktur 

2.   Rendite und Risiko 

3.   Portfoliotheorie und CAPM 

4.   Asset Allocation 

5.   Derivative Instrumente 

6.   Strukturierte Produkte 

 7.   Unternehmensbewertung 

 8.   Fixed Income Instrumente 

 9.   Behavioral Finance 

10.  Alternative Investments 

11.  Fintech-Trends 

12.  Kreditrisiko und Finanzmarktstabilität 

Die Seminarreihen «Fit for Finance» im 2019 beginnen an den Dienstagen, 27. März und 25. September und 

finden im ConventionPoint der SIX Swiss Exchange in Zürich statt. Sämtliche Informationen dazu sind er-

sichtlich unter fitforfinance.ch. 

  

http://www.fitforfinance.ch/
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LEHRSTUHL PROF. DR. MARTIN BROWN 

 

Von links: Immanuel Lampe (Assistent), Simon Feistle (studentischer Mitarbeiter), Jon Findreng (Assistent), Nicole Hent-

schel (Assistentin), Prof. Dr. Matthias Weber (Assistenzprofessor), Beatrix Kobelt (Sekretariat) und Prof. Dr. Martin 

Brown (Lehrstuhlinhaber).  

 

 

1. Lehrstuhl-Überblick 2018 

Der Lehrstuhl befasste sich in der Lehre und Forschung schwerpunktmässig mit den Themen Finanzinter-

mediation und den Finanzentscheiden von Privatpersonen. In der Forschung wurden unsere bestehenden 

Projekte in diesem Feld vertieft und erweitert. Zu diesen Themen wurden auch mehrere Beiträge in Print- 

und online-Medien (z.B. Ökonomenstimme) veröffentlicht.  

Professor Brown ist Vorstandsmitglied von «FinanceMission», einem Verein zur Förderung der Finanz-

kompetenz von Jugendlichen und weiterhin auch Mitherausgeber des Swiss Journal of Economics and Statistics. 

 

1.1 Personelle Änderungen 

Neu zum Lehrstuhlteam gestossen sind Matthias Weber als Assistenzprofessor, Jon Haakon Findreng als 

Assistierender sowie Simon Fabian Ernst Feistle als studentischer Mitarbeiter.  

Kristian Blickle hat seine Dissertation am Lehrstuhl abgeschlossen und eine Tätigkeit an der Federal Reserve 

Bank of New York aufgenommen. 

Thomas Spycher hat seine Dissertation am Lehrstuhl abgeschlossen und ist seither als selbständiger  

Datascientist tätig.  

 

2. Forschung  

2.1 Forschungsprojekte 

Auf dem Gebiet der Forschung zu Finanzentscheiden von Privatpersonen widmet sich der Lehrstuhl zahl-

reichen Fragestellungen zu Einlageverhalten, Zahlungsverhalten, sowie mit der Finanzierung und dem Er-

werb von Immobilien. Darüber hinaus untersuchen wir das Finanzwissen und Finanzverhalten von Ju-

gendlichen. 

Der Lehrstuhl konnte im Jahr 2018 drei Forschungsprojekte umsetzen, für welche öffentliche Drittmittel 

vom Schweizerischen Nationalfonds (SNF) eingeworben wurden: 

 Numeracy, Financial Literacy, and Financial Decision Making 

Laufzeit / Beitrag: 1.10.2016 – 30.9.2018 / CHF 110’000 

 Household Finance and Housing Markets  

Laufzeit / Beitrag: 1.6.2017 – 31.5.2018 / CHF 175‘000 

Zusammen mit: M. Bütler, R. Füss, W. Königer 

 Digital Payment Technologies and Consumer Behavior 

Laufzeit / Beitrag: 1.9.2018 – 28.2.2020 / CHF 88‘000 
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2.2 Wissenschaftliche Konferenzen und Seminarvorträge 

2.2.1 Konferenzen 

Die Lehrstuhlmitarbeitenden haben ihre Forschungsarbeiten an nationalen und internationalen Konferen-

zen präsentiert:  

 Prof. Dr. Martin Brown: European Finance Association (Warsaw), Swiss Winter Conference on 

Financial Intermediation (Lenzerheide).  

 Kristian Blickle: Swiss Winter Conference on Financial Intermediation (Lenzerheide).  

 Thomas Spycher: European Economic Association (Köln); Boulder Summer Conference on Con-

sumer Financial Decision Making.  

 Matthias Weber: BEAM-ABEE Workshop on Experimental and Behavioral Analyses in Macroeco-

nomics and Finance (Amsterdam); RBFC Research in Behavioral Finance Conference, (Amsterdam).  

 

2.2.2 Einladungen zu Seminarvorträgen 

 Prof. Dr. Martin Brown: University of Hamburg, University of Glasgow, Bank of England, Sveriges 

Riksbank. 

2.3 Publikationen  

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften 

Brown, M., Blickle, K.: Borrowing Constraints, Home Ownership and Housing Choice: Evidence from In-

tra-Family Wealth Transfers. Journal of Money, Credit and Banking, forthcoming.  

Brown M., De Haas, R., Sokolov V.: Regional Inflation, Banking Integration, and Dollarization. Review of 

Finance 22, 2073–2108. 

Brown, M., Henchoz, C., Spycher, T.: Culture and Financial Literacy. Journal of Economic Behavior and Or-

ganization, 150, 62–85. 

Weber, M., Duffy, J., and Schram, A.: An Experimental Study of Bond Market Pricing. The Journal of Fi-

nance, 73(4), 1857–1892. 

2.3.2 Neue Arbeitspapiere  

Adams, Z., Blickle, K. (2018): Immigration and the Displacement of Incumbent Households. School of  

Finance Working Paper. 2018/09. 

Blickle, K.: Local Banks, Credit Supply, and House Prices, School of Finance Working Paper 2018/11. 

Brown, M., Evangelou I., Stix, H.: Banking Crises, Bail-ins and Money Holdings. Central Bank of Cyprus 

Working Paper 2018/01. 

Brown, M., Schmitz, J., Zehnder C.: Communication and Hidden Action: Evidence from a Person-to-Person 

Lending Experiment. School of Finance Research Paper No. 2018/19. 

Kopanyi-Peuker, A., Weber, M.: Experience Does not Eliminate Bubbles: Experimental Evidence, School of 

Finance Working Paper 2018/22. 

Weber, M., Bertasiute, A., Massaro, D.: The Behavioral Economics of Currency Unions: Economic Integration 

and Monetary Policy. Bank of Lithuania Working Paper No. 49/2018. 
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3. Lehre  

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

Im Rahmen der universitären Lehre betreut der Lehrstuhl die Bereiche Finanzintermediation für die   

Programme Master in Banking & Finance und Ph.D. in Finance, sowie Kurse in den Programmen Master 

of Law & Economics und CEMS Master in International Management. Es wurden Lehrveranstaltungen zu 

folgenden Themen angeboten: 

3,168,1 Money, Banking and Financial Markets: Monetary 

Policy & International Finance 

Prof. Dr. Martin Brown 

7,155,1 Financial Institutions Prof. Dr. Martin Brown 

7,454,1 Unternehmensfinanzierung für MLE Prof. Dr. Matthias Weber 

7,904,1 Corporate and International Finance Prof. Dr. Matthias Weber 

8,196,1 Research Seminar Financial Institutions Prof. Dr. Martin Brown 

8,760,1 Financial Inclusion and Microfinance Prof. Dr. Martin Brown 

9,176,1 Behavioral Finance Prof. Dr. Martin Brown 

Prof. Dr. Nic Schaub 

10,274,1 PiF Ph.D. Seminar Prof. Dr. Martin Brown 

Prof. Dr. Florian Weigert 

10,284,1 Topics in Financial Intermediation Prof. Dr. Martin Brown 

 

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten 

3.2.1 Dissertationen 

Abgeschlossene Dissertationen 

Blickle Kristian Essays in Financial Intermediation  

Thomas Spycher Essays on Financial Decision Making 

Laufende Dissertationsprojekte 

Jon Haakon Findreng Essays in Banking and Finance 

Hentschel Nicole Essays in Household Finance 

Lampe Immanuel Essays in Household Finance 

Mettler Hannes Essays in Small Business Finance 

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten  

Angelov Rumen Determinants of Bank Capital Structure in Eastern Europe  

Balzer Lukas Has the Low-Interest Phase Promoted Riskier Mortgage Lending?  

Evidence from the Swiss Canton of Berne 

Boscolo Chio Bisto Maria 

Giulia 

Analysis of the Value Generated by PE Funds Focusing on Life-Science 

Businesses 

Brown Nicholas Culture and Household Debt 

Haisch Marius Determinants of Bank Leverage – A Study on Small Banks 

Kollmann Nicola The Adoption of Electronic Banking – Evidence from Liechtenstein 
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Manzo Francesco Specialized vs. Diversified PE Funds 

Martic Josip Mission Drift in Microfinance: Within MFI Evidence over the Period 

2010–2015. 

Molnar Veronika How Does Temporary Deposit Insurance affect Depositor Behavior?  

Evidence from the US Transaction Account Guarantee Program 

Schlaefli Dominik The Effects of Contactless Payment on the Payment Behavior of Credit 

Card Users in Switzerland 

Selim Syvana Why Is Financial Inclusion low in the MENA Region? 

Wiedlich Henning The 2014 Banking Crisis in Bulgaria and its Impact on Households Cash 

Holding 

Yuhao Zhang Determinants of Bank Capital Structure in (Mainland) China 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten  

Dâmaso Rodrigues Nina Komplementäre Währungen in der Schweiz 

Rexhepi Rrezart  The Imposition of Stricter Lending Criteria on Mortgage Loans and their 

Impact on the Real Estate Market in Zurich 
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LEHRSTUHL PROF. DR. ROLAND FÜSS 

 

 
Von links: Wei Lin (Assistent), Daniel Ruf, Ph.D., Maria Kartsakli (SNF Mitarbeiterin), Prof. Dr. Roland Füss (Lehrstuhl-

inhaber), Beatrix Kobelt (Sekretariat), Prof. Dr. Zeno Adams (Assistenzprofessor), Donglin He (Assistent) und Alois  

Weigand (Assistent). 

 

 

1. Lehrstuhl-Überblick 2018 

Das Frühjahrssemester konnte der Lehrstuhl im Zuge eines Forschungssemesters nutzen um zahlreiche 

neue Forschungsprojekte im Rahmen internationaler Kooperationen (z. B. Penn State Smeal College of 

Business, ESSEC Business School, NTNU Business School, University of Oxford) anzustossen. Die beiden 

Projekte «Heterogeneous Housing Valuation» und «Heterogeneous Household Preferences: Substitution 

Effects in the Housing Market», die sich mit heterogenen Haushaltpräferenzen in Bezug auf Wohnungs-

merkmale beschäftigen, wurden während des zweiwöchigen Forschungsaufenthaltes von Prof. Dr. Roland 

Füss an der NTNU Business School in Trondheim initiiert. Für die neuen Projekte «Real Estate Financiali-

zation and House Price Volatility», «Spillover Effects in Residential House Prices» sowie «Monetary Policy 

and Housing Wealth Inequality» wurde in Kooperation mit der Universität Konstanz ein Antrag bei der 

Deutschen Forschungsgesellschaft (DFG) eingereicht. 

Gleichzeitig erlaubte das Forschungssemester bereits begonnene Forschungsprojekte voranzutreiben und 

anschliessend zur Publikation einzureichen. Zwei Manuskripte haben eine Einladung zur Überarbeitung 

und Wiedereinreichung bei den renommierten Zeitschriften Journal of Corporate Finance und Journal of 

Banking and Finance erhalten. Neben der Grundlagenforschung widmete sich der Lehrstuhl auch der 

industrienahen Forschung und Politikberatung. Mit der Firma Meta-Sys wurde die Volksinitiative «Mehr 

bezahlbare Wohnungen» aus ökonomischer Perspektive evaluiert. Des Weiteren hat sich der Lehrstuhl mit 

Dr. Christian Opitz und Dr. Michael Schürle vom Institut für Operations Research und Computational 

Finance für einen Forschungsantrag beim Bundesamt für Energie (BFE) zum Thema «Impact of Selected 

Small and Large-Scale Energy Infrastructure on Real Estate Prices» beworben. Schliesslich erarbeitete Prof. 

Dr. Roland Füss mit Dr. Daniel Sager von der Firma Meta-Sys an einem historischen Gewerbeimmobili-

enindex für die Schweiz. Das Working Paper «The Construction of a Commercial Real Estate Index: Data 

Limitations, Estimation Techniques, and Their Implications on Price Performance» zu diesem Projekt wird 

im Februar 2019 erscheinen. 

 

1.1 Personelle Änderungen 

Neu zum Lehrstuhl-Team gestossen sind die Herren Donglin He und Alois Weigand als Assistenten. Wir 

heissen sie herzlich willkommen und freuen uns über die Zusammenarbeit. Daniel Ruf hat seine Dissertation 

mit dem Titel «Essays on Transparency, Systemic Risk, and Liquidity in Real Estate Markets» erfolgreich ver-

teidigt und wurde im September promoviert. Er wird den Lehrstuhl Ende Januar 2019 verlassen, um eine Stelle 

als Juniorprofessor für Real Estate Finance an der Johann Wolfgang Goethe Universität, Frankfurt anzutreten.  
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2. Forschung 

2.1 Forschungsprojekte 

Die Forschungsprojekte des Lehrstuhls im abgelaufenen Jahr beschäftigten sich zum einen mit Fragestellun-

gen zu Finanzialisierung von Rohstoff- und Häusermärkten, zum anderen mit der Messung von heterogenen 

Präferenzen privater Haushalte in Bezug auf Eigenschaften von selbstgenutztem Wohneigentum. Darüber 

hinaus wurden Projekte zur Bepreisung des Risikofaktors Lage sowohl bei Wohn- als auch bei Gewerbeim-

mobilien angestossen. 

 Projekt 1/2: Has Crude Oil Become a Financial Asset? Evidence from Ten Years of Finan-

cialization (Z. Adams, M. Kartsakli)  

SNF Laufzeit / Beitrag: 1.6.2018 – 31.5.2021 / CHF 174’000  

 Der Rohstoffmarkt war in den letzten zehn Jahren von substanziellen Veränderungen geprägt. Das  

Engagement institutioneller Anleger am Rohstoffmarkt und deren Einfluss auf die Preisfindung und 

Korrelationen hat stetig zugenommen. Die Literatur beschreibt dieses Phänomen als «Financializa-

tion of Commodity Markets». In diesem Forschungsprojekt untersuchen wir den Transformations-

prozess von Rohöl als reales physisches Gut zu einem finanziellen Gut. Wir zeigen, dass der Einfluss 

traditioneller Preistreiber, wie die Nachfrage nach physischem Rohöl, Zinsentwicklungen oder La-

gerbeständen nachgelassen hat, während finanzielle Faktoren wie Unsicherheit, Aktienrenditen 

oder die Risikoprämie einen Grossteil der Variation der Ölpreise erklären kann. Unsere empirischen 

Ergebnisse lassen darauf schliessen, dass der Preisfindungs- und Volatilitätsprozess bei Rohstoffen 

heute möglicherweise differenzierter funktioniert, als dies noch vor zehn Jahren der Fall war. Dieses 

Forschungsprojekt wurde durch den Forschungsfond GFF 2130882 und SNF_100018_178903 gefördert. 

 Projekt 2/2: Financialization, Price Signaling, and Systemic Risk in Commodity Markets  

(Z. Adams) 

In diesem Forschungsprojekt untersuchen wir die globalen physischen Rohstoffströme und die sys-

temische Relevanz grosser Rohstoffhändler, die diese Ströme operationalisieren. Wir zeigen, dass ein 

grosser Teil des globalen Handels von wenigen grossen Firmen durchgeführt wird. Im Falle einer 

Insolvenz, wird die Lieferkette wichtiger Industrierohstoffe empfindlich gestört. Durch just in time 

Produktion können fehlende Industrieinputs weitreichende wirtschaftliche Folgen haben. Die Studie 

untersucht, ob und zu welchen Kosten andere Rohstoffhändler die fehlenden Handelsrouten über-

nehmen können. Simulationen zeigen, dass es im Best-Case-Szenario zu kurzfristigen Preiserhöhun-

gen über einen Zeitraum von etwa drei Monaten kommen würde. Im Worst-Case-Szenario fehlen 

anderen Rohstoffhändlern die Kapazitäten für eine Übernahme der Handelsrouten, wodurch es zu 

Engpässen in der Lieferkette und Produktionsausfällen kommen kann. Dieses Forschungsprojekt 

wird durch den Forschungsfond SNF_100018_178903 gefördert. 

2.2 Wissenschaftliche Konferenzen, Seminarvorträge und Gutachtertätigkeiten 

2.2.1 Konferenzen 

Prof. Dr. Roland Füss: 

 53rd AREUEA-ASSA Conference, American Real Estate and Urban Economics Association, 5.–7. 

Januar 2018, Philadelphia, Pennsylvania, USA.  

 Swiss Real Estate Research Congress (SRERC), 23. März 2018, Zürich. 

 XV International Conference on Computational Management Science (CMS 2018), 29.–31. Mai 2018, 

Norwegian University of Science and Technology (NTNU), Trondheim.  
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 46th AREUEA National Annual Conference, American Real Estate and Urban Economics Associa-

tion, 31. Mai – 1. Juni 2018, Park Hyatt Hotel, Washington, DC., USA.  

 27th European Financial Management Association (EFMA) Conference, 27.–30. Juni, 2018, Universitá 

Cattolica del Sacro Cuore, Mailand, Italien.  

 2nd Annual Private Markets Research Conference, 5.–6. Juli 2018, École Hôtelière de Lausanne (EHL).  

 NTNU Business School Conference & Ph.D. Seminar, 17.–18. Oktober 2018, Norwegian University of 

Science and Technology (NTNU), Trondheim.  

 Real Estate Finance & Investment Symposium, University of Cambridge, University of Florida, and 

National University of Singapore, 25.–27. Oktober 2018, Gainesville, FL, USA.  

 10th ReCapNet Conference on Price Formation, Liquidity and Transparency in Real Estate Markets, 

8.–9. November 2018, ZEW, Mannheim.  

 6th Paris Financial Management Conference (PFMC) 2018, 17.–18. Dezember 2018, IPAG Business 

School, Paris, Frankreich.  

 India Finance Conference, 20.–22. Dezember 2018, IIM Calcutta, Indien.  

Wei Lin: 

 ERES, 25th Annual Conference, 27.–30. Juni 2018, University of Reading, UK. 

Daniel Ruf: 

 53rd AREUEA-ASSA Conference, 5.–7. Januar 2018, Philadelphia. 

 Swiss Real Estate Research Congress, 23. März 2018, Campus PH Zürich. 

 2nd Private Market Research Conference, 5.–6. Juli 2018, École Hôtelière , Lausanne. 

 
2.2.2  Einladungen zu Seminarvorträgen 

Prof. Dr. Roland Füss: 

 Leibniz University Hannover 7. November 2018, Hannover. 

 Norwegian University of Science and Technology, NTNU Business School, Real Estate Group,  

28. Mai 2018, Trondheim.  

Prof. Dr. Zeno Adams:  

 Norwegian University of Science and Technology, NTNU Business School, Faculty of Economics 

and Management, 2. März 2018, Trondheim.  

 

2.2.3 Organisation von Tagungen 

Prof. Dr. Roland Füss war Mitglied folgender Organisations- und Programmkomitees: 

 Swiss Society of Economics and Statistics (SSES) Annual Congress 2018, Household Finance,  

14.–15. Juni, 2018, University of St.Gallen, St.Gallen, Switzerland. 

 25th Annual Conference of the European Real Estate Society (ERES), 27.–30. Juni 2018, University  

of Reading, Reading, UK. 

 10th Real Estate Markets and Capital Markets (ReCapNet) Conference, 8.–9. November 2018,  

Centre for European Economic Research (ZEW), Mannheim. 
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2.2.4 Gutachtertätigkeiten 

Auch im vergangenen Jahr wurden Gutachten für die folgenden Zeitschriften und Konferenzen angefertigt: 

Zeitschriften: 

 The Energy Journal 

 Journal of Banking and Finance 

 Journal of Commodity Markets 

 Journal of Housing Economics 

 Journal of Property Research 

 Review of Finance 

 North American Journal of Economics and 

Finance 

 Swiss Journal of Economics and Statistics 

 Papers in Regional Science 

Konferenzen: 

 European Finance Association 

 European Real Estate Society (ERES) 

 Finance Meeting EUROFIDAI/AFFI/ESSEC  

 ReCapNet  

 The Swiss Society for Financial Market Research (SGF Conference 2018)  

 Swiss Society of Economics and Statistics (SESS)  

Weitere Vorträge: 

 Keynote Speech: Spillover Effects in Real Estate Prices, NTNU Business School Conference & 

 Ph.D. Seminar, NTNU Business School, Trondheim, Norwegen, 18. Oktober 2018. 

  «Mehr bezahlbare Wohnungen» – ein ökonomischer Fehlschluss (Analyse und Erläuterungen), 

 VIS Sessionsanlass, Hotel Schweizer Hof, Bern, 11. Dezember 2018. 

 

2.3 Publikationen 

2.3.1 Publikationen in Fachzeitschriften 

Füss, R., Grabellus, M., Mager, F., Stein, M.: Something in the Air: Information Density, News Surprises, 

and Price Jumps. Journal of International Financial Markets, Institutions & Money, 53 (2018), 50–75. 

Füss, R., Mager, M., Stein, M., Zhao, L.: Financial Crises, Price Discovery, and Information Transmission:  

A High-Frequency Perspective, Financial Markets and Portfolio Management, 32 (2018), 333-365 (Lead 

Article). 

 
2.3.2 Sonstige Publikation – Medienbeiträge 

Artikel: 

Füss, R., Mahringer, S., Prokopczuk, M.: Electricity Market Coupling in Europe: Status Quo and Future 

Challenges, in: Stéphane Goutte and Duc Khuong Nguyen (eds.), Handbook of Energy Finance, 

forthcoming. 

Medienbeiträge: 

Füss, R., Wiegelmann T.: Immobilien als globale Anlage, Neue Züricher Zeitung, 12. Mai 2018, 55. 

Füss, R.: Hypozinswende, schweizer monat, Issue 1055 (April), 2018, 78–79. 

 

2.3.3 Neue Arbeitspapiere 

Adams, Z., Blickle, K.: Immigration and the Displacement of Incumbent Households. School of Finance 

Working Paper. 2018/09. 

Füss, R., Fuchs, F., Jenkinson, T., Morkoetter, S.: Should Investors Care Where Private Equity Managers 

Went To School? School of Finance Working Paper 2018/6. 

Füss, R., Fischer, M., Stehle, S. (2018): Spillover Effects in Residential House Prices. Unpublished Working 

Paper, University of Konstanz and University of St.Gallen. 
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Füss, R., Ruf, D. (2018): Office Market Interconnectedness and Systemic Risk Exposure. Unpublished 

Working Paper, University of St.Gallen. 

Füss, R., Ruf, D. (2018): Transparency, Learning Externalities, and Return Co-movements in Private 

Commercial Real Estate Markets. School of Finance Research Paper No. 2015/20. 

Füss, R., Hellmanzik, C., Burkhardt, M. (2018): From Afternoon to Evening: Price Dynamics and Bidding 

Behaviour in Evening Auctions for Fine Art, Unpublished Working Paper, University of St.Gallen. 

Füss, R., Das, P., Hanle, B., Russ, I. (2018): The Cross-Over Effect of Irrational Investor Sentiments in 

Commercial and Residential Real Estate Markets, Unpublished Working Paper, University of 

St.Gallen. 

Füss, R., Guidolin, M., Köppel, C. (2018): Sentiment Risk Premium in Financial Markets, Unpublished 

Working Paper, University of St.Gallen. 

Füss, R., Das, P., Freybote, J., Sinha, P. (2018): The Time-Varying Nature of Spatial Dependencies in 

Commercial Real Estate Prices: A Behavioral Explanation, Unpublished Working Paper, University 

of St.Gallen. 

 

3. Lehre  

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

3,110,1 Forschungsmethoden  Prof. Dr. Roland Füss 

Prof. Dr. Andreas Herrmann 

Dr. Emanuel de Bellis 

3,112,1 Research Methods  Prof. Dr. Roland Füss 

Dr. Emanuel de Bellis 

3,164,1 Real Estate Finance and Investments  Prof. Dr. Roland Füss 

7,794,1 Arts and Economics  Prof. Dr. Roland Füss 

8,158,3 Research Seminar Quantitative Finance Prof. Dr. Zeno Adams 

 

9,157,3 Research Seminar Real Estate Finance  Prof. Dr. Roland Füss 

Prof. Dr. Zeno Adams 

9,172,1 Empirical Real Estate Finance  Prof. Dr. Roland Füss  

Prof. Dr. Zeno Adams 

10,276,1 Spatial Econometrics Prof. Dr. Roland Füss 

Prof. Dr. Zeno Adams 

 

 

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten 

3.2.1  Dissertationen 

Abgeschlossene Dissertationsprojekte 

Fuchs Florian Managerial Background and Performance in Private Equity 

Ruf Daniel Essays on Transparency, Systemic Risk, and Liquidity in Real Estate  

Markets 

Laufende Dissertationsprojekte 

Köppel Christian Essays on Investor Sentiment and Asset Pricing 

Lin Wei Essays on Real Estate Asset Pricing 

Oliveira de Bergamasco  

Maria Fernanda 

Limited Partners Performance in the Private Equity Industry 
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Die Betreuung von Bachelor- und Masterarbeiten macht einen wichtigen Teil der in die Lehre investierten 

Zeit des Teams aus. Folgende Arbeiten konnten im abgelaufenen Jahr erfolgreich zum Abschluss begleitet 

werden. 

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten 

Ammann Anja Auswirkungen von Immigration auf Immobilienpreise und Lohnentwick-

lung in strukturschwachen Regionen der Schweiz 

Brenner Constantin On Predicting the Unpredictable – Analysing the Investment Performance 

of Different Price Segments in the Art Market 

Cyriax Jörg Steffen The Informational Content of the Implied Volatility Surface in Commodity 

Markets 

Engelen Frederic Financialization and Style Investing in Commodity Markets 

Ferrari Marco The Impact of Liquidity Risk on Private Equity Returns 

Gao Ran Hedging Pressure Theory and the Chinese Commodity Market 

Gischig Janick The Housing Market in Bogota: An Explorative Analysis of the Impact of 

the FARC Peace Agreement on Foreign Real Estate Investments 

Guseva Olga Fundamentals, Sentiment, and Speculative Price Bubbles in Art Market 

Guyot Sabrina «Time-on-Market» auf dem Internet-Mietwohnungsmarkt – eine empiri-

sche Untersuchung von Determinanten und Informationsgehalt im Raum 

St.Gallen 

Herrmann Manuel Finanzialisierung von Häusermärkten 

Huber Sibylle Rent Adjustment in Switzerland – Is the Reference Interest Rate a Good  

Instrument to Guide Rental Prices 

Kneubuhler Vincent Predictability of Swiss House Prices Using Big Data Methods 

Latzel Laura Market Imbalances and Futures Prices in Commodity Markets 

Lin Wei The Performance of Private Commercial Real Estate 

Linggi Kevin The Impact of the Great East Japan Earthquake on the Japanese Stock Market 

Mayer Marian A Spatial Analysis of Immigration and House Prices in Germany 

Mechernich Adrian Pricing the Arts : Does Investor Sentiment Influence Art Returns 

Paas Thilo Preisbildende Faktoren am Sekundärmarkt für Kunst – Eine Untersuchung 

anhand des Werks von Gerhard Richter 

Papp Johanna The Future of the London Real Estate Market after Brexit 

Papp Richard Financialization in the U.S. Real Estate Market 

Pranckh Maximilian The Effect of Negative Interest Rate Policy (NIRP) on House Prices – Empiri-

cal Evidence from the Swedish Real Estate Market 

Rutishuser Benito Ansätze zur Immobilienbewertung unter Berücksichtigung von Nachhal-

tigkeitskriterien 

Schkade Lars Delta Hedging Strategies in the Crude Oil Market 

Strub Alexander Airbnb and its Impact on Switzerland's Housing Market 

Tonini Pascal A Management Decision Making Framework for Determining Optimal  

Offer Prices in Commercial Real Estate 

Urbanski Viktoria Commercial Real Estate Market Integration in a Financial and Macroeco-

nomic Model 

Wang Teng Boom or Bubble? An Analysis of the Chinese Housing Market 
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Weigand Alois U.S. Hedge Fund Exposure to Direct and Securitised Real Estate Investments 

Zhang Yuhao Determinants of Bank Capital Structure in (Mainland) China 

Zhao Yang Die Bedeutung von Immobilien Crowdfunding Investing für Schweizer  

Privatanleger 

Zufferey Luc The Performance Drivers of Securitized Real Estate in Switzerland 

Zwicker Matthias Long Memory Processes in Risk Management 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten 

Köhler Moritz Real Estate Private Equity und REITs – Eine vergleichende Studie auf 

Transaktionsbasis am Beispiel der USA 

Nussbaum Nicolas Die Euro-Einführung und die Kaufentscheidung von privaten Haushalten 

an europäischen Häusermärkten 

Rey Niklaus The Resource Curse and Low Commodity Prices 

Rieder Miles Optimale Fremdkapitalstruktur und Zinsabsicherungsmanagement von 

Immobilienportfolios im Niedrigzinsumfeld 

Robert-Charrue Mathieu The Pricing of Classic Cars 
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CHAIR OF PROF. DR. ANGELO RANALDO 

 

 
Left to right:  Prof. Dr. Angelo Ranaldo (chair holder), Christina Ihasz-Riedener (secretary), Farshid Abdi (research fellow 

GFF), Patrick Schaffner (assistant), Prof. Dr. Christoph Aymanns (assistant professor), Alexander Bechtel (assistant), Benedikt 

Ballensiefen (assistant). 

 

 

1. Chair-Overview 2018 

The chair´s aim is to provide students with solid knowledge and comprehension of current topics in finance 

research fields. Prof. Dr. Angelo Ranaldo and Prof. Dr. Christoph Aymanns taught in the program “Master 

in Banking and Finance (MBF)”, in the Ph.D programs “Ph.D in Finance (PiF)” and “Ph.D in Economics & 

Finance (PEF)”.  

Prof. Dr. Angelo Ranaldo was on sabbatical leave during the spring semester. The main reason for his sab-

batical leave was that the European Central Bank (ECB) has awarded him the 2018 Duisenberg Fellowship, 

whose aims are (1) to promote policy-relevant research that meets the highest academic standards; (2) to 

offer research staff at the ECB the opportunity to gain exposure to, and expertise in, the most recent advances 

in economic research; (3) to give prominent scholars the opportunity to gain an insight into the policy-mak-

ing environment of the ECB. In this framework, Prof. Dr. Angelo Ranaldo permanently visited the ECB from 

March to June 2018.  

During this stay, he carried out two research projects. First, jointly with Stefano Corradin Ph.D. (Senior 

Economist at ECB), analyzing the Euro wholesale funding market using unique and confidential data acces-

sible only at the ECB in Frankfurt. The second project is a joint work with Dr. Jens Eisenschmidt (ECB) and 

Alexander Bechtel (Ph.D. candidate and research assistant at Prof. Dr. Angelo Ranaldo’s chair). In this pro-

ject they analyze how Quantitative Easing (in particular the ECB Public Asset Purchase Program) affects 

securities and money markets. 

The Duisenberg Fellowship has been a great opportunity to promote the visibility and reputation of the 

University of St.Gallen. Since its inception in 2006, Duisenberg fellows have been only few prominent schol-

ars from the best universities such as Princeton and Columbia Business School. More information and the 

list of former Duisenberg fellows is available here: ecb.europa.eu/pub/economic-research/programmes/dui-

senberg/html/index.en.html. 

In addition to research and teaching, Prof. Dr. Angelo Ranaldo is still a member of the research committee 

of the University of St.Gallen. At the University of Zurich he was teaching in autumn semester the Master- 

course Public Debt Management. 

Mr. Patrick Schaffner (Ph.D. candidate) was doing research for his dissertation on central counterparties and 

repurchase agreements from August to October 2018 at the Bank of England in London. 

Mr. Alexander Bechtel (Ph.D. candidate) was at Stanford University from September to December 2018 to 

work on his Ph.D. thesis about monetary policy, safe assets, and repurchase agreements. 

http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/programmes/duisenberg/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/programmes/duisenberg/html/index.en.html
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1.1 Staff 

During the report year there were no personal changing. Farshid Abdi started working on his GFF research 

project. 

 

2. Research 

2.1 Research projects 

2.1.1 Third-Party funded research projects 

 Project: FX Trading Volume and Illiquidity: A unified model for foreign exchange, 

trading volume and volatility (for description see in the section “Förderprojekte” p. 11.) 

SNF Funding Period / Grant: 1 October 2018 – 30 September 2022 / CHF 272’050 

 Project: SNF Market Liquidity of Currencies and Stocks   

SNF Funding Period / Grant: 1 April 2015 – 31 March 2018 / CHF 198’119 

2.1.2 Further research projects 

Regulatory Effects on Short-Term Interest Rates by A. Ranaldo, P. Schaffner, M. Vasios 

We study whether regulatory reforms, such as Basel III’s leverage ratio and EMIR, have an impact 

on short-term interest rates. Using transaction-level data on the Euro and Sterling interbank repo 

market, together with regulatory data detailing a large CCP’s investment activities in the repo mar-

ket, we show that balance sheet constraints depress repo rates, lead to greater rate dispersion, and 

cause sizeable seasonalities on reporting days. Furthermore we show that CCPs’ compliance with 

EMIR investment policies enhance these market impairments by crowding out other repo trades in 

intermediaries’ balance sheets. We conclude with policy advice on how to combat these unintended 

consequences of banking regulation. 

2.2 Scientific Conferences, Research Seminars and Workshops  

2.2.1 Conferences 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo: 

 OTC Premia, (joint paper with G. Cenedese and M. Vasios), presented at: 

- 6th Conference on Securities Markets: Trends, Risk & Policies, 2 March 2018, Bocconi Università, 

Milano;  

- 53rd Annual Conference of the Western Finance Association, 17–20 June 2018, Coronado CA. 

(presented by M. Vasios); 

- 2018 Annual Central Bank Conference on the Microstructure of Financial Markets, 5–6 November 

2018, Hong Kong Institute for Monetary Research (HKIMR) of the Hong Kong Monetary Au-

thority (HKMA);  

 Scientific organizer of the economics and finance session and attendance of the Crypto Valley 

Conference, 20–22 June 2018, Zug (together with C. Aymanns). 

 Trading Volume, Illiquidity and Commonalities in FX Markets, (joint paper with P. Santucci de 

Magistris), 11th Annual SoFiE Conference, 12–14 June 2018, Lugano. 

 Heterogeneous Information Content of Global FX Trading, (joint paper with F. Somogyi), 2018 An-

nual Central Bank Conference on the Microstructure of Financial Markets, 5-6 November 2018, 

Hong Kong Institute for Monetary Research (HKIMR) of the Hong Kong Monetary Authority 

HKMA (presented by F. Somogyi). 

 Liquidity Risk and Funding Costs, (joint paper with A. Bechtel and J. Wrampelmeyer), ECB Work-

shop, 6–7 November 2018, ECB Frankfurt (presented by J. Wrampelmeyer). 

Prof. Dr. Christoph Aymanns: 

 Scientific organizer of the economics and finance session and attendance of the Crypto Valley  

Conference, 20–22 June 2018, Zug (together with A. Ranaldo).  
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 Illiquidity Spirals in Coupled Over-the-Counter Markets, (joint paper with Co-P. Georg and B. 

Golub), IBEFA, International Banking, Economics and Finance Association, Summer Conference, 

26–29 June 2018, Vancouver CA. 

Alexander Bechtel: 

 Liquidity Risk and Funding Costs, (joint paper with A. Ranaldo and J. Wrampelmeyer), presented at:  

- 24th International Conference Computing in Economics and Finance (CEF 2018), 19–21 June 2018, 

Università Cattolica del Sacro Cuore, Milano; 

- 2018 Annual Central Bank Conference on the Microstructure of Financial Markets, 5–6 Novem-

ber 2018, Hong Kong Institute for Monetary Research (HKIMR) of the Hong Kong Monetary 

Authority (HKMA). 

2.2.2 Invitations to Seminar Presentations 

Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

 OTC Premia 

- Research Seminar at Tel Aviv University, 20 March 2018, Tel Aviv; 

- Research Seminar at Hebrew University Jerusalem, 21 March 2018, Jerusalem; 

- Research Seminar at Stockholm Business School, 9 April 2018, Stockholm; 

- Research Seminar at University of Gothenburg, 12 April 2018, Gothenburg; 

- Research Seminar at Goethe-University Frankfurt – House of Finance, 6 June 2018, Frankfurt; 

- Research Seminar at the European Central Bank, 8 June 2018, Frankfurt. 

 Is Collateral the New King? Research Seminar DIV Berlin (Deutsches Institut für Wirtschaftsfor-

schung, 16 May 2018, Berlin. 

 Financial Stability and Funding Liquidity: Three Important Questions, Keynote speech at the Bundes-

bank, in front of the Research Task Force “Evaluation of Financial Stability Policies”, 14 May 2018, 

Frankfurt. 

 Unsecured and Secured Funding  

- Contract Theory, Banking and Money Seminar at University of Zurich (joint with ETH ),  

9 March 2018, Zurich; 

- Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), 12 March 2018, Bonn; 

- Research Seminar at LUND University, 10 April 2018, Lund. 

 Heterogeneous Information Content of Global RX Trading, Keynote Speech, PROMETEO/2017/158 

Workshop on Microstructure and Asset Pricing, 7 September 2018, Universidad CEU Cardenal-

Herrera and Universidad de las Islas Baleares, Palma de Mallorca. 

 Trading Volume, Illiquidity and Commonalities in FX Markets, Seminar at City University of Hong 

Kong, 7 November 2018. 

2.2.3 Research Seminars 

Host Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

Joel Hasbrouck, NYU Stern School of Business, 15 June 2018 at University of Lugano: “FX Market Metrics: 

New Findings Based on CLS Bank Settlement Data”. 

 

2.3 Publications 

2.3.1 New Working Papers 

Aymanns, C., Georg, C., Golub, B.: Illiquidity Spirals in Coupled Over-The-Counter Markets, School of 

Finance Working Paper 2018/10. 

Aymanns, C., Foerster, J., Georg, C.: Fake News in Social Networks, School of Finance Working Paper 

2018/04. 

Breedon, R., Chen, L., Ranaldo, A., Vause, N.: Judgement Day: Algorithmic Trading Around the Swiss 

Franc Cap Removal, School of Finance Working Paper 2018/08. 
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Cenedese, G., Ranaldo, R., Vasios, M.: OTC Premia, School of Finance Working Paper 2018/18. 

Ranaldo, A., Santucci de Magistris, P.: Trading Volume, Illiquidity and Commonalities in FX Markets, 

School of Finance Working Paper 2018/23. 

Ranaldo, A., Somogyi, F.: Heterogeneous Information Content of Global FX Trading, School of Finance 

Working Paper 2018/20. 

2.3.2 Media 

Aymanns, C.: Expert video interview on Bitcoin for the HSG website, 16 March 2018. 

Ranaldo, A.: ETF Stream, Are ‘plain vanilla’ ETFs just momentum strategies in disguise? 29 March 2018. 

Ranaldo, A.: Radio RSI. 10-year’s anniversary of the bankruptcy of Lehman and Brothers. Interview with 

A. Ranaldo, 17 October 2018. 

 

 

3. Teaching 

3.1 Teaching at the University of St.Gallen 

8,156,1 Financial Risk Management Prof. Dr. Christoph Aymanns 

 “Economic Scenario Generators & Dependence  

Modelling” 

Guest lecturer Prof. Michel  

Dacorogna, Ph.D., former SCOR  

Scientific Advisor, Zurich 

8,187,3 Research Seminar Financial Economics Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

9,150,1 Systemic Risk Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

 “Macroprudential Policy” Guest lecturer Dr. Robert Bichsel,  

SNB 

 “Microprudential Policy” Guest lecturer Dr. Alexandre Kurth, 

FINMA 

9,165,1 Financial Technology Prof. Dr. Christoph Aymanns 

10,280,1 Market Microstructure (Ph.D.) Prof. Dr. Angelo Ranaldo 

 
 

3.2 Dissertations and Master’s theses 

3.2.1 Dissertations 

Ongoing Dissertations 

Ballensiefen Benedikt To be defined 

Bechtel Alexander Essays on Monetary Policy, Safe Assets, and the Repo Market 

Schaffner Patrick Essays on Market Microstructure 

Yi Li Monetary Policy Uncertainty and Asset Prices 

Accomplished Dissertations 

Borisenko Dmitry Three Essays on International Finance 

Cuonz Jan Essays on the Dynamics of Market and Liquidity Risk 

Rupprecht Matthias Funding Liquidity and Market Liquidity: An Analysis of Current Re-

search Topics in Post-Crisis Money and Fixed-Income Markets 
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3.2.2  Master’s theses 

Dieben Michelle The Predictive Value of Information Demand on Liquidity 

Gordillo José Do Leverage, Asset Risk and Bank Capital Affect Bank Stock Prices? 

Knieriem Dana The Impact of Initial Margins on the Euro Repo Market 

Ma Jishuo Repo Asset Pricing 

Milosevic Tamara FX Volume and Liquidity 
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LEHRSTUHL PROF. DR. MARKUS SCHMID 

 

 
Von links: Prof. Dr. Felix von Meyerinck (Assistenzprofessor), Beatrix Kobelt (Sekretariat), Prof. Dr. Markus Schmid 

(Lehrstuhlinhaber), Solène Marine Collot (Assistentin), Jonas Romer (Assistent), Larissa Karthaus (Assistentin) und  

Nicolas Kube (Assistent).  

 

 

1. Lehrstuhl-Überblick 2018 

Im Jahr 2018 konnten am Lehrstuhl mehrere Forschungsprojekte erfolgreich beendet und in Top gerankten 

Zeitschriften im Bereich Finance (Review of Financial Studies), Management (Management Science) und 

Recht (University of Pennsylvania Law Review) veröffentlich werden. Ausserdem wurden verschiedene 

neue Forschungsprojekte aufgegleist und andere zu Arbeitspapieren komplettiert und an zahlreichen Semi-

naren und renommierten Konferenzen präsentiert. Ausserdem amtete Prof. Dr. Markus Schmid neben seiner 

Tätigkeit als Herausgeber der Zeitschrift Financial Markets and Portfolio Management als Mitglied in den 

Programmkomitees verschiedener internationaler Konferenzen (u.a. EFA, EFMA, DGF, SGF) und war für 

zahlreiche Fachzeitschriften als Gutachter tätig.  

Prof. Dr. Markus Schmid wurden vom Grundlagenforschungsfonds der Universität St.Gallen Mittel für das 

Forschungsprojekt «Learning by Paper Trading» (zusammen mit Prof. Dr. Nic Schaub, HSG und Prof. Dr. 

Markku Kaustia, Aalto University, Helsinki) zugesprochen. 

Im Lehrangebot des Lehrstuhls fanden im Jahr 2018 keine grösseren Änderungen statt. Lediglich die Ph.D. 

Vorlesung «Corporate Finance», welche bis Herbst 2017 eine Pflichtveranstaltung des PiF-Programms war, 

wurde per Herbst 2018 in zwei Veranstaltungen aufgeteilt: «Corporate Finance» (Theory), welche nun 

Pflichtveranstaltung ist und von Prof. Dr. Marc Arnold gelesen wird und «Empirical Corporate Finance», 

welche von Prof. Dr. Markus Schmid unterrichtet wird. Professor Schmid ist zudem seit 2018 Mitglied der 

Bachelorreformkommission und designiertes Mitglied der Programmkommission des neuen BWL Bachelor 

Programms, welches im Herbst 2019 starten wird. Viele Ressourcen fliessen bereits dieses Jahr in die Neu-

gestaltung dieses für die Universität grössten und wichtigsten Programms und die Neugestaltung des 

Finance-Bereichs innerhalb des Bachelorprogramms. Schliesslich hat Prof. Dr. Schmid im September 2018 

den Ph.D.-Kurs «Advanced Topics in Corporate Finance Research» (zusammen mit Prof. Dr. Christoph 

Schneider, Tilburg University) im Rahmen des deutschlandweiten Doktoratsprogramms VHB-ProDok in 

Mannheim unterrichtet.   

Das akademische Jahr 2018 wurde mit dem «Topics in Finance» Seminar, welches dieses Jahr im Dezember 

in Davos stattfand, abgeschlossen. Das Seminar ist eine lehrstuhlübergreifende Plattform zur Präsentation 

und Diskussion von Forschungsarbeiten von Doktorierenden und Habilitierenden, welches zusammen mit 

dem Lehrstuhl von Prof. Dr. Manuel Ammann durchgeführt wurde.  

 

1.1 Personelle Änderungen 

Neu zum Lehrstuhl-Team gestossen sind Nicolas Bopp, Ellen Hazeleger, Nicolai Stübiger, Leon Berthold 
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Vögele und Alena Laura Willi als studentische Mitarbeitende und Solène Marine Collot als Assistentin und 

Doktorandin im PiF Programm. Wir heissen sie herzlich willkommen und freuen uns über die Zusammen-

arbeit. 

Prof. Dr. Marc Arnold, ehemaliger Assistenzprofessor am Lehrstuhl, wurde zum Assoziierten Professor 

befördert und hat an das ACA-HSG gewechselt. Wir wünschen ihm viel Erfolg. 

 

 

2. Forschung 

2.1 Forschungsprojekte 

2.1.1 Projekt: Learning by Paper Trading 

GFF Laufzeit / Beitrag: 1.8.2018–31.12.2018 / CHF 46’412 

Dieses GFF-Projekt hat zum Ziel herauszufinden, ob sich Privatinvestoren durch sogenanntes «Paper 

Trading», also fiktive Investitionen, relevantes Anlagewissen und Kenntnisse ihrer eigenen Fähig-

keiten aneignen können. Zu diesem Zweck werden Daten eines weitverbreiteten Online-Börsenspiels 

verwendet, welche dem Forscherteam durch die Plattform zur Verfügung gestellt wurde. Solche 

Online-Börsenspiele liefern das ideale Setting um Handels- und Investitionserfahrung zu sammeln, 

da sie gezielt versuchen ein reales Handelsumfeld zu simulieren, aber für die Spielteilnehmenden 

keine finanziellen Risiken bergen, da Gewinne und Verluste rein fiktiv verbucht werden. Bei diesem 

vom GFF geförderten Projekt handelt es sich um die erste empirische Untersuchung, welche analy-

siert, ob Privatinvestoren durch Teilnahme an einem solchen Börsenspiel relevante Lernerfolge 

erzielen. Das Projekt basiert auf einer Zusammenarbeit von Markku Kaustia, Professor an der Aalto 

University in Helsinki, Nic Schaub, Assistenzprofessor am s/bf und Markus Schmid. Die empirische 

Analyse soll aus vier Teilen bestehen. Im ersten Teil wird untersucht, ob Spielteilnehmende aus dem 

Spiel aussteigen, nachdem sie einige Zeit schlecht performt haben («learning about ability»). Im zweiten 

Teil soll untersucht werden, ob Spielteilnehmende über die Zeit lernen und bessere Portfoliorenditen 

erzielen («learning by doing»). Erste Tests lassen vermuten, dass beide Arten von Lernen stattfinden. 

Im dritten Teil sollen die Mechanismen untersucht werden, über welche das Lernen stattfindet. Die 

uns zur Verfügung gestellten Daten beinhalten genaue Informationen zu den Website-Klicks der 

Spieler innerhalb des Spiels, sodass wir genau beobachten können, welche Seiten die Teilnehmenden 

sich wie lange ansehen. Im vierten Teil planen wir zu untersuchen, ob und wie die Lernerfahrung 

auf der Plattform das reale Investitionsverhalten beeinflusst. Konkret wollen wir untersuchen, ob 

Teilnehmende, die ihre Fähigkeiten im Spiel (nicht) verbessert hatten, typische Fehler im Investiti-

onsverhalten eher (weniger) vermeiden können. Beispiele solcher Fehler sind die Nichtinvestition 

am Aktienmarkt, Unterdiversifikation, exzessives Handeln oder der sog. «Dispositionseffekt» (also 

das Verkaufen von rentablen und das Festhalten an nicht rentablen Aktien). Zu diesem Zweck hat 

uns der GFF Mittel zugesprochen, um eine grossangelegte Befragung der Spielteilnehmenden durch-

zuführen. Diese geförderte Umfrage wurde im September mit rund 1900 Teilnehmenden sehr erfolg-

reich abgeschlossen. 

 

2.1.2 Projekt: The Impact of Inflation on Individual Investors – Evidence from the Hyperin-

flation in Weimar Germany (F. v. Meyerinck, N. Schaub) 

GFF Laufzeit / Beitrag: 1.1.2018–31.12.2018 / CHF 71’154 (mit Verlängerung) 

 

2.1.3 Weitere Forschungsprojekte 

 Beispiele einiger aktueller Forschungsprojekte am Lehrstuhl sind Untersuchungen 

 zum Effekt von Frauen-Quoten in Verwaltungsräten 

 zu den Folgen von CEO-Entlassungen für die amtierenden Verwaltungsräte 

 zu Alters- und Mandats-Beschränkungen bei Verwaltungsräten.  
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2.2 Präsentationen an wissenschaftlichen Konferenzen und Vorträge 

Prof. Dr. Markus Schmid: 

 American Finance Association – Poster Session, Philadelphia* 

 NYU / Penn Conference on Law and Finance, Philadelphia* 

 17th Colloquium on Financial Markets, Cologne* 

 SGF Conference, Annual Conference of the Swiss Society for Financial Market Research, Zürich* 

 Annual Meeting of the European Financial Management Association, Milano 

 Annual Meeting of the German Finance Association, Trier* 

 5th SAFE Asset Pricing Workshop, Frankfurt 

 Norwegian University of Science and Technology, Trondheim 

 LMU, Munich 

 University of Neuchatel*  

 University of St.Gallen*  

 Paris Financial Management Conference*  

 Paris December 2018 Finance Meeting* 

 

Prof. Dr. Felix von Meyerinck: 

 American Finance Association – Poster Session, Philadelphia* 

 Annual Meeting of the European Financial Management Association, Milano* 

 Norwegian University of Science and Technology, Trondheim* 

 Paris Financial Management Conference*  

 Paris December 2018 Finance Meeting* 

 University of St.Gallen*  

 Annual Meeting of the German Finance Association, Trier 

 Australasian Finance and Banking Conference, Sydney 

 

Larissa Karthaus 

 Annual Meeting of the German Finance Association, Trier 

 

Nicolas Kube 

 Annual Conference of the Swiss Society for Financial Market Research, Zurich 

* Präsentation durch einen Co-Autor 

 

2.3 Publikationen 

2.3.1 Publikationen in internationalen Zeitschriften 

Amihud, Y., Davidoff Solomon, S., Schmid, M.: Settling the Staggered Board Debate, University of Pennsyl-

vania Law Review 166, 1475–1510. 

Arnold, M., Hackbarth, D., Puhan, T.: Financing Asset Sales and Business Cycles, Review of Finance, Vol. 22, 

Issue 1, 243–277. 

Artiga Gonzalez, T., Schmid, M., Yermack, D.: Does Price Fixing Benefit Corporate Managers?, Manage-

ment Science, forthcoming. 

Drobetz, W., Oesch, D., Schmid, M., Von Meyerinck, F.: Industry Expert Directors, Journal of Banking and 

Finance 92, 2018, 195–215.  

Hoechle, D., Ruenzi, S., Schaub, N., Schmid, M.: The Impact of Financial Advice on Trade Performance 

and Behavioral Biases, Review of Finance, forthcoming. 

Hoechle, D., Ruenzi, S., Schaub, N., Schmid, M.: Financial Advice and Bank Profits, Review of Financial 

Studies 31, 4447–4492. 

Ingenohl, L., Kube, N.: Are Financial Constraints of Corporate Activist Investors Perceived Negatively? 

Financial Markets and Portfolio Management, forthcoming. 
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2.3.2 Neue Arbeitspapiere 

Kube, N.: Debt Covenant Violation and Excess Working Capital. Working Paper, September 2018. 

Kube, N.: Mutual Fund Trading and Interference Effects through the Implementation of Reg SHO. 

Working Paper, Oktober 2018. 

Nielsen, K. T., von Meyerinck, F.: Managerial Networks and Shareholder Value: Evidence from Sudden 

Deaths. Working Paper on Finance 2018/21. 

Schmid, M., Hoechle, D., Zimmermann, H.: Correcting Alpha Misattribution in Portfolio Sorts; Working 

Paper, June 2018.  

 

 

3. Lehre 

3.1 Lehrveranstaltungen an der HSG 

5,110,1 Finance (Bachelor BWL) Prof. Dr. Markus Schmid 

5,110,1 «Mergers & Acquisitions» Gastvortrag Mark Schmitz, Deutsche 

Bank 

5,110,3 Finance: Independent Studies Prof. Dr. Felix von Meyerinck 

 

8,191,1 Corporate Valuation Prof. Dr. Felix von Meyerinck 

9,153,1 Advanced Corporate Finance (MBF) Prof. Dr. Markus Schmid 

9,158,3 Research Seminar Corporate Finance (MBF) Prof. Dr. Markus Schmid 

Prof. Dr. Felix von Meyerinck 

9,162,1 Corporate Finance (MBF) Prof. Dr. Markus Schmid 

9,162,1 «Consulting Financial Institutions» Gastvortrag Dr. Volker Vonhoff und 

Dr. Pascal Vogt, Boston Consulting 

Group 

9,162,1 «Finance at Stadler Rail» Gastvortrag Raphael Widmer, Stadler 

Rail 

10,281,1 Empirical Corporate Finance Prof. Dr. Markus Schmid 

10,282,1 Topics in Finance (PiF) Prof. Dr. Markus Schmid  

Prof. Dr. Manuel Ammann 

 

3.2 Dissertationen, Master- und Bachelorarbeiten 

3.2.1 Dissertationen 

Laufende Dissertationsprojekte 

Collot Solène Marine Sophie Essays on Empirical Finance 

Karthaus Larissa Essays on Initial Public Offerings and Corporate Finance 

Kube Nicolas Bargaining Power of Debt and Equity Holders and Conflicts of Interests 

in Corporate Finance 

Romer Jonas Essays on Management Turnover and Sentiment Analysis in Corporate 

Finance 

 

  

https://www.alexandria.unisg.ch/persons/6222
https://www.alexandria.unisg.ch/255413/
https://www.alexandria.unisg.ch/255413/


47 

Die Betreuung von Bachelor- und Masterarbeiten macht einen wichtigen Teil der in die Lehre investierten 

Zeit des Teams aus. Folgende Arbeiten konnten im vergangenen Jahr erfolgreich zum Abschluss begleitet 

werden.  

3.2.2 Abgeschlossene Masterarbeiten 

Bersch Tim M&A Rationales and Their Effect on Post-Merger Operational  

Performance 

Cattry Christophe Financial Distress and Investors' Attention 

Fischer Lukas Felix Limits on Director Age in S&P 500 Firms 

Gigandet Yannik The Effect of CEOs' Education on Firm Policies 

Härter Daniel On the Determinants of CEO Death Benefit Payment 

Heine Fabian Impact of Hedge Fund Activism on the Creditor Control Premium 

Hofmann Ciril "Do We Employ a Value-adding CEO?" – A Quantitative Analysis on  

Economic Consequences of CEO Sudden Death 

Kauert Stéphanie Insider Trading around Board Meetings 

Kralle Nora Creditor Control and Private Credit Agreement – A Textual Analysis 

Lenzin Thaddäus Value Effects of a Dual-Class Share Structure and Statutory Limitations to 

Voting Rights Transferability – Evidence from Switzerland 

Oppermann Lukas Share Unifications in Switzerland 

Polydor Myriam CEO Death Benefit Plans – Implications for Shareholder Value 

Pompa Alessandro An Empirical Study of CEO Compensation in the United States – Role  

of Compensation Peer Groups and Geographic Proximity 

Popovski Vasil Short Selling and Insider Trading – Evidence from a Natural Experiment 

Rieke Jan Frederic Directors – Skills and Experiences and Firm Value – Evidence from  

Director Replacements 

Robbiani Stefani Termination Fees in Mergers and Acquisitions 

Sauser Kim Litigation Risk in Corporate Spin-offs 

3.2.3 Abgeschlossene Bachelorarbeiten 

Hombach Richard Empirical Tests of the Gordon Growth Model 

Ingenohl Leopold Do Financial Constraints of Corporate Activist Investor Matter? 

Waldmann Maximilian Kurzfristige Aktienkursreaktionen auf Donald Trumps Tweeds 

Wieckert Jonas The Impact of Underwriter Reputation on IPO Underpricing – An  

Empirical Analysis of the Swiss Market 

Zehnder Robin Covenant Structure in Corporate Spin-offs 
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CHAIR OF PROF. PAUL SÖDERLIND, PH.D. 

 

   
Left to right: Igor Pozdeev (assistant), Prof. Paul Söderlind, Ph.D. (chair holder), Ekaterina Serikova (assistant), Fabricius 

Somogyi (assistant), Prof. Dr. Vitaly Orlov (assistant professor), Luc Davie (assistant). 

 

 

1. Chair-Overview   

Céline Kharma, Ph.D. has returned from her research visit at the University of Maryland and successfully 

defended her dissertation in September 2018. 

Igor Pozdeev, M.A.-HSG was visiting Nobel laureate Prof. Robert F. Engle at NYU Stern School of Business, 

New York, United States, in order to prepare for his job market in January 2019. 

Ekaterina Serikova, M.Sc. was visiting Prof. Albert J. Menkveld at VU University Amsterdam, Amsterdam, 

Netherlands to gain new insights for her ongoing dissertation. 

Paul Söderlind, Ph.D. was on sabbatical at Maastricht University during spring 2018. 

Fabricius Somogyi, M.Sc. has enrolled to the PiF program in February 2018. 

 

 

2. Research 

2.1  Research projects 

 Davie, Luc (2018), Currency Term Premia. Working Paper, SoF-HSG, St.Gallen. 

Studying the term structure of returns has traditionally been the prerogative of fixed income analysis. 

In recent years, research articles have challenged this traditional approach by investigating other 

asset classes (notably equity), but research in the FX literature remains scarce. Looking at the term 

structure of currency returns, the current study notably investigates its cyclicality. While consid-

ering returns stemming from uncovered interest rate parity (UIP) deviations, it also shows that the 

term structure may vary significantly across popular investment strategies (carry, momentum, 

value). 

 

 Dimic, Nebojsa & Orlov, Vitaly (2018), Internationalization and Firm Valuation: New Evi-

dence from Foreign Debt Issues of US firms, Working Paper, SoF-HSG, St.Gallen. 

Does internationalization affect firm valuation? To answer this question, literature mainly studies 

firms from around the world internationalizing by issuing equity in the USA, whereas the current 

study focuses on US firms that internationalize by issuing debt in overseas markets. Providing 

support for segmentation theory, Nebojsa Dimic and Vitaly Orlov find that internationalization 

improves valuation in the short-term. Tobin’s q tends to increase before and during the first year of 
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internationalization, but then declines in the following years. Moreover, the positive effect on valua-

tion is conditional given that US firms internationalize into other developed markets. This study 

provides evidence of the “reverse bonding hypothesis”, which holds that firms that issue debt to 

emerging markets experience a long-term negative valuation effect. 

 

 Orlov, Vitaly (2018), Solvency Risk Premia and the Carry Trades. Working Paper, SoF-

HSG, St.Gallen. 

This paper shows that currency carry trades can be rationalized by the time-varying risk premia 

originating from the sovereign solvency risk. We find that solvency risk is a key determinant of 

risk premia in the cross section of carry trade returns, as its covariance with returns captures a 

substantial part of the cross-sectional variation of carry trade returns. Importantly, low interest 

rate currencies serve as insurance against solvency risk, while high interest rate currencies expose 

investors to more risk. The results are not attenuated by existing risks and pass a broad range of 

various robustness checks. 

 

 Ranaldo, Angelo & Somogyi, Fabricius (2018): Heterogeneous Information Content of 

Global FX Trading, Working Paper, SoF-HSG, St.Gallen. 

This paper studies the information content of trades in the world's largest over-the-counter market, 

the foreign exchange (FX) market. The results are derived from a comprehensive order flow dataset 

distinguishing between different groups of market participants and covering a broad cross-section 

of currency pairs. Our findings show that both the contemporary and permanent price impact are 

heterogeneous across agents, time, and currency pairs, supporting the asymmetric information the-

ory. A trading strategy based on the permanent price impact capturing superior information gener-

ates high returns even after accounting for risk, transaction costs, and other common risk factors 

documented in the FX literature. 

2.2 Scientific Conferences and Lectures 

2.2.1 Presentation of Papers 

Vitaly Orlov: Internationalization and Firm Valuation: New Evidence from Foreign Debt Issues of  

US Firms 

 European Financial Management Association Annual Meeting, Milan, Italy, June 2018 

 GSOM Emerging Markets Conference, St. Petersburg, Russia, October 2018. 

Igor Pozdeev: Monetary Policy and Currency Returns: the Foresight Saga 

 FMA European Conference, Kristiansand, Norway, June 2018 

 EFMA Annual Conference, Milan, Italy, June 2018 

 26th Finance Forum, Santander, Spain, July 2018 

 25th Annual Meeting of the German Finance Association, Trier, Germany, September 2018 

 FMA Annual Meeting, San Diego, USA, October, 2018. 

Ekaterina Serikova: I Have Seen the Future, Centre for Economic Policy Research, London, UK,  

October 2018. 

Fabricius Somogyi: Heterogeneous Information Content of Global FX Trading, 14th Central Bank Confer-

ence on the Microstructure of Financial Markets, Hong Kong Institute for Monetary  

Research, Hong Kong, China, November 2018. 
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2.3 Publications 

2.3.1 New Working Papers 

Cochardt, A., Heller S., Orlov, V.: In Military we Trust: The Effect of Managers' Military Background on 

Mutual Fund Flows, School of Finance Working Paper 2018/26. 

Dimic, N., Orlov, V.: Internationalization and Firm Valuation: New Evidence from First Offshore Bond Is-

suances of US Firms, School of Finance Working Paper 2018/03. 

Orlov, V.: Solvency Risk Premia and the Carry Trade, School of Finance Working Paper 2018/02. 

Ranaldo, A., Somogyi, F.: Heterogeneous Information Content of Global FX Trading, School of Finance 

Working Paper 2018/20. 

 

 

3. Teaching  

3.1 Teaching at the University of St.Gallen 

8,160 Asset Management and Mutual Funds (MBF) Prof. Dr. Vitaly Orlov 

8,165 Regulation of Financial Systems (MBF) Prof. Dr. Vitaly Orlov 

8,176 International Finance (MBF, MiQE/F) Prof. Dr. Vitaly Orlov 

7,315,1 Theory of Finance (MiQE/F) Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

7,781,1 Julia – A Fresh Approach to Numerical Computing 

(MBF, MUC, MiQE/F, MBI) 

Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

8,154,1 Financial Econometrics (MBF) Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

10,372 Empirical Finance (PiF and PEF) Prof. Paul Söderlind, Ph.D. 

 

3.2 Dissertations, Master’s and Bachelor’s theses 

3.2.1 Dissertations 

Ongoing Dissertations 

Bolotin Grigory Essays on Economic Value of Analysts’ Forecasts in a Mean-Variance  

Perspective 

Cyril Scherzinger-Gehrer TBD 

Davie Luc Essays in International Finance 

Pozdeev Igor Essays on Asset Pricing and Exchange Rates 

Serikova Ekaterina Essays on Market Microstructure, Investor Behaviour and Market Design 

Somogyi Fabricius TBD (presumably Essays in International Finance) 

Accomplished Dissertations 

Dietrich Felix   Investment Strategies in Currency Markets 

Kharma Céline Essays on Exchange Traded Funds, Market Quality and Arbitrage 

 

  



51 

3.2.2  Master’s theses 

Bartkowiak Marc Ivo The Asymmetric Effect of Quantitative Easing on Large and Small Firms 

Dobriakov Roman Performances of Technical Trading Rules in Crypto Markets 

Girault  Mattis  The impact of Country and Firm Level Environmental, Social and Govern-

ance (ESG) Factors on Corporate Credit Risk 

Gudziunas Mantas  Market-wide Sentiment and Currency Anomalies 

Hörwick Maximilian  Variable Pension Approaches: Attempting to Improve the Sustainability of 

the Swiss Occupational Pension System 

von Krosigk Manuel Classification of Monetary Policy Decisions through Text Mining Tech-

niques 

Liu Zihan Equity Market Predictability for Emerging Markets – A Performance Com-

parison of Forecasting Models 

Reger Magdalena Economic Growth and Equity markets 

Savary Baptiste The European Corporate Bond Market – Does the ECB Distort Prices? 

Schneeberger Patrick Risk-Managed Momentum Strategy – Using Support Vector Machines 

3.2.3 Bachelor thesis 

Stojanovic Nemanja Performance von Momentum-Strategien im Devisenmarkt 
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